
Warszawa, 25 sierpnia 2005 r.

Szanowni Paƒstwo,

Mamy przyjemnoÊç przedstawiç Paƒstwu sprawozdanie finansowe za okres sprawozdawczy
1 stycznia – 30 czerwca 2005 r. dla PKO/CREDIT SUISSE Akcji – funduszu inwestycyjnego
otwartego, zarzàdzanego przez PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S. A.
W sprawozdaniu zawarte sà, mi´dzy innymi, szczegó∏owe informacje o strukturze portfela
inwestycyjnego i zasady polityki inwestycyjnej Funduszu. Do sprawozdania do∏àczony jest
raport z przeglàdu przeprowadzonego przez bieg∏ego rewidenta oraz opinia banku
depozytariusza.
WartoÊç podstawowych kategorii jednostek uczestnictwa – A, B, C wzros∏a w okresie
sprawozdawczym o 7,19%, a wartoÊç aktywów netto Funduszu zwi´kszy∏a si´ do poziomu
310,382 mln z∏.
Pierwsza po∏owa 2005 roku na Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
charakteryzowa∏a si´ bardzo wysokà zmiennoÊcià – wzrosty indeksów przeplata∏y si´
z okresami s∏abszej koniunktury. Ostatecznie pó∏rocze zakoƒczy∏o si´ wzrostem indeksu WIG
o 6,37%. W ciàgu badanego okresu spó∏ki z poszczególnych sektorów zachowywa∏y si´
w sposób bardzo zró˝nicowany. Na przyk∏ad, gdy lider polskiego sektora chemicznego PKN
Orlen zyska∏ 33%, najs∏absza spó∏ka z sektora informatycznego – Prokom przynios∏a strat´
w identycznej wysokoÊci – 33%. Pozytywnie na tle rynku wyró˝nia∏a si´ bran˝a medialna,
korzystajàca z poprawy sytuacji na rynku reklamowym. Najwi´kszy wp∏yw na obraz rynku akcji
mieli inwestorzy zagraniczni, którzy tradycyjnie skupiali swoje zainteresowanie na akcjach
spó∏ek o najwy˝szej kapitalizacji. Znaczàce zyski przynios∏y równie˝ inwestycje w akcje
wybranych spó∏ek Êredniej kapitalizacji, wÊród których pozytywnie wyró˝ni∏y si´: CCC S. A.,
LPP S. A. i Jutrzenka S. A. Bardzo dobre wyniki PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio wynikajà
z w∏aÊciwej selekcji spó∏ek zarówno w gronie du˝ych, jak i mniejszych emitentów. Na 30
czerwca 2005 r. udzia∏ akcji w aktywach ogó∏em Funduszu wynosi∏ 81,03%. Najwi´ksze
inwestycje stanowi∏y: TP S. A. (9,39%), PKN Orlen (8,40%) oraz PKO BP S. A. (5,51%).
¸àczna wartoÊç aktywów netto zgromadzonych w Funduszach PKO/CREDIT SUISSE na
koniec okresu sprawozdawczego wynios∏a 3,332 mld z∏. Taka wielkoÊç aktywów stanowi∏a
7,37% udzia∏u w rynku funduszy inwestycyjnych, co stawia PKO/CREDIT SUISSE TFI S. A.
wÊród czo∏owych towarzystw funduszy inwestycyjnych dzia∏ajàcych w Polsce.
W pierwszym pó∏roczu 2005 Towarzystwo w sprawny sposób przeprowadzi∏o zmian´ sposobu
wyceny aktywów funduszy zgodnie z rozporzàdzeniem o rachunkowoÊci funduszy oraz
modyfikacj´ polityki inwestycyjnej Funduszy PKO/CREDIT SUISSE celem dostosowania jej do
wymogów nowej ustawy o funduszach inwestycyjnych. Paleta oferowanych produktów zosta∏a
wzbogacona o PKO/CREDIT SUISSE Rynku Pieni´˝nego – fundusz inwestycyjny otwarty.
Nowy Fundusz spotka∏ si´ z du˝ym zainteresowaniem Klientów, którzy poszukujà
najbezpieczniejszych form lokowania Êrodków. Jako pierwsze TFI na polskim rynku
PKO/CREDIT SUISSE uzyska∏o zgod´ Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d na
utworzenie zamkni´tego funduszu sekurytyzacyjnego.
Obecnie Towarzystwo kontynuuje prace nad poszerzaniem oferty oraz rozwijaniem systemów
s∏u˝àcych profesjonalnej obs∏udze Klientów. Priorytetowym celem Towarzystwa jest
systematyczne uzyskiwanie wyników inwestycyjnych na najwy˝szym poziomie, przy
jednoczesnym ograniczaniu ryzyka inwestycyjnego.
˚yczymy Paƒstwu zadowolenia z dokonanych inwestycji i zapraszamy do korzystania z naszej
Infolinii (0-801 32 32 80), a tak˝e strony internetowej www.pko-cs.pl, na której znajdà Paƒstwo
szczegó∏owe informacje zwiàzane z inwestowaniem w Fundusze PKO/CREDIT SUISSE.

Z powa˝aniem, 

Antoni Leonik Tomasz Bogutyn Marcin Jarkiewicz
(podpis) (podpis) (podpis)

Prezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu
Nazwa Funduszu: PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fundusz inwestycyjny otwarty
PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio jest otwartym funduszem inwestycyjnym, dzia∏ajàcym na
dzieƒ sporzàdzenia sprawozdania finansowego, na podstawie ustawy o funduszach
inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z póêniejszymi zmianami),
która wesz∏a w ˝ycie dnia 1 lipca 2004 r. Do dnia 30 czerwca 2004 r. Fundusz dzia∏a∏ na
podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 139, poz.
933 z póêniejszymi zmianami).
PKO/CREDIT SUISSE Polskich Akcji – fio powsta∏ w wyniku przekszta∏cenia PKO/CREDIT
SUISSE Funduszu Powierniczego Polskich Akcji w PKO/CREDIT SUISSE Polskich Akcji –
fundusz inwestycyjny otwarty (decyzja KPWiG nr DFN-409/13-11/99 z dnia 22 stycznia 1999 r.
o udzieleniu zezwolenia na przekszta∏cenie), do czego obligowa∏a ustawa o funduszach
inwestycyjnych. Od dnia 12.03.2002 r. Fundusz dzia∏a pod nowà nazwà PKO/CREDIT
SUISSE Akcji – fundusz inwestycyjny otwarty, zgodnie z decyzjà KPWiG z dnia 05.02.2002 r.
(DfiI-4050/13-4/02). Fundusz zosta∏ utworzony na czas nieokreÊlony.
PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio posiada osobowoÊç prawnà. Zosta∏ wpisany do Rejestru
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sàd Okr´gowy w Warszawie VII Wydzia∏
Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFj 26 w dniu 26 lipca 1999 r.

2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczeƒ inwestycyjnych Funduszu
Celem Funduszu jest d∏ugoterminowy wzrost wartoÊci aktywów Funduszu w wyniku wzrostu
wartoÊci lokat poprzez inwestowanie powierzonych Êrodków w polskie i zagraniczne papiery
wartoÊciowe, przy zachowaniu kontrolowanego poziomu ryzyka inwestycji.
Zgodnie z ustawà z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych Fundusz realizujàc cel
inwestycyjny mo˝e:
a) Lokowaç swoje aktywa w:
i) papiery wartoÊciowe emitowane, por´czone lub gwarantowane przez Skarb Paƒstwa lub
Narodowy Bank Polski, papiery wartoÊciowe i instrumenty rynku pieni´˝nego dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w paƒstwie
cz∏onkowskim,
ii) papiery wartoÊciowe i instrumenty rynku pieni´˝nego dopuszczone do obrotu publicznego
nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, je˝eli warunki emisji lub
pierwszej oferty publicznej zak∏adajà z∏o˝enie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o którym mowa
w pkt i) oraz gdy dopuszczenie do obrotu jest zapewnione w okresie nie d∏u˝szym ni˝ jeden rok
od dnia, w którym po raz pierwszy nastàpi zaoferowanie tych papierów lub instrumentów,
iii) depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, o terminie zapadalnoÊci nie
d∏u˝szym ni˝ rok,
iv) instrumenty rynku pieni´˝nego inne ni˝ okreÊlone w pkt i) i ii), je˝eli instrumenty te lub ich
emitent podlegajà regulacjom majàcym na celu ochron´ inwestorów i oszcz´dnoÊci,
v) inne ni˝ okreÊlone w pkt i), ii) i iv) papiery wartoÊciowe i instrumenty rynku pieni´˝nego,
vi) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majàcych siedzib´ na
obszarze Rzeczypospolitej Polskiej, tytu∏y uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne
oraz tytu∏y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania majàce siedzib´
za granicà.
b) Zawieraç umowy majàce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, przy czym umowa ma na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego lub 
zapewnienie sprawnego zarzàdzania portfelem, a jej zawarcie b´dzie zgodne z celem
inwestycyjnym Funduszu.

c) Udzielaç po˝yczek w postaci papierów wartoÊciowych dopuszczonych do publicznego
obrotu, na zasadach i warunkach okreÊlonych w rozporzàdzeniu Rady Ministrów z dnia 19
kwietnia 2005 r. w sprawie okreÊlenia szczegó∏owych zasad, trybu i warunków po˝yczania
papierów wartoÊciowych z udzia∏em domów maklerskich, banków prowadzàcych dzia∏alnoÊç
maklerskà oraz banków prowadzàcych rachunki papierów wartoÊciowych (Dz. U. Nr 71, poz.
638) oraz w ramach systemu zabezpieczania p∏ynnoÊci rozliczania transakcji na zasadach
okreÊlonych w Regulaminie Krajowego Depozytu Papierów WartoÊciowych S. A..
d) Zaciàgaç w bankach krajowych i instytucjach kredytowych kredyty i po˝yczki o terminie
sp∏aty nie d∏u˝szym ni˝ 1 rok.
Zgodnie ze Statutem wartoÊç inwestycji Funduszu w akcje dopuszczone i niedopuszczone do
publicznego obrotu oraz w prawa wynikajàce z tych akcji nie mo˝e byç ni˝sza ni˝ 60% wartoÊci
aktywów, natomiast w instrumenty d∏u˝ne dopuszczone i niedopuszczone do publicznego
obrotu nie mo˝e przekroczyç 40% wartoÊci aktywów. Podstawowym kryterium doboru lokat
jest analiza fundamentalna i portfelowa.
Szczegó∏y stosowanych przez Fundusz ograniczeƒ inwestycyjnych okreÊlone sà w artyku∏ach
93 – 110 ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz w artyku∏ach 7 i 8 Statutu.

3. Dane Towarzystwa b´dàcego organem Funduszu
Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A.
ul. Pu∏awska 15, 02-515 Warszawa
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A. zosta∏o wpisane do
Rejestru Przedsi´biorców prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m. st. Warszawy XIX
Wydzia∏ Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzieƒ bilansowy
Sprawozdanie finansowe PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio obejmuje okres pó∏roczny od
1 stycznia do 30 czerwca 2005 r.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2005 r.

5. Kontynuacja dzia∏alnoÊci Funduszu
Sprawozdanie finansowe PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio sporzàdzone zosta∏o przy za∏o˝eniu
kontynuowania dzia∏alnoÊci przez Fundusz w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci. Nie istniejà
okolicznoÊci wskazujàce na zagro˝enie kontynuowania dzia∏alnoÊci Funduszu.

6. Podmiot, któremu powierzono przeglàd sprawozdania finansowego Funduszu
Przeglàd sprawozdania finansowego PKO/CREDIT SUISSE Akcji – fio za pierwsze pó∏rocze
2005 r. powierzono firmie PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o.

7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu
Fundusz oferuje jednostki uczestnictwa nast´pujàcych kategorii: A, A1, B, B1, C, C1 oraz E.
Podzia∏ na kategorie zwiàzany jest ze sposobami nabywania, metodà pobierania op∏at
manipulacyjnych oraz wysokoÊcià wynagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie pobieranego od
aktywów przypadajàcych na dane kategorie jednostek uczestnictwa.

Jednostki uczestnictwa kategorii A oraz A1 charakteryzujà si´ tym, ˝e uczestnik przy nabywaniu
p∏aci op∏at´ manipulacyjnà maksymalnie do wysokoÊci 4% kwoty wp∏aty. Wynagrodzenie
Towarzystwa za zarzàdzanie jest pobierane:
– dla jednostek uczestnictwa kategorii A – maksymalnie do wysokoÊci 4% w skali roku,
– dla jednostek uczestnictwa kategorii A1 – maksymalnie do wysokoÊci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii B oraz B1 charakteryzujà si´ tym, ˝e przy odkupieniu
jednostek uczestnictwa przez Fundusz uczestnik p∏aci op∏at´ manipulacyjnà maksymalnie do
wysokoÊci 4% kwoty podlegajàcej odkupieniu. Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie
jest pobierane:
– dla jednostek uczestnictwa kategorii B – maksymalnie do wysokoÊci 4% w skali roku,
– dla jednostek uczestnictwa kategorii B1 – maksymalnie do wysokoÊci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii C oraz C1 charakteryzujà si´ tym, ˝e uczestnik przy
nabywaniu p∏aci op∏at´ manipulacyjnà maksymalnie do wysokoÊci 2% kwoty wp∏aty oraz op∏at´
manipulacyjnà za odkupienie maksymalnie do wysokoÊci 2% kwoty podlegajàcej odkupieniu.
Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie jest pobierane:
– dla jednostek uczestnictwa kategorii C – maksymalnie do wysokoÊci 4% w skali roku,
– dla jednostek uczestnictwa kategorii C1 – maksymalnie do wysokoÊci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii E charakteryzujà si´ tym, ˝e uczestnik przy nabywaniu p∏aci
op∏at´ manipulacyjnà maksymalnie do wysokoÊci 5% kwoty wp∏aty. Wynagrodzenie
Towarzystwa za zarzàdzanie jest pobierane maksymalnie do wysokoÊci 3,2% w skali roku.

Na dzieƒ bilansowy Fundusz wyemitowa∏ jednostki uczestnictwa kategorii A, A1, C oraz E.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE PKO/CREDIT SUISSE AKCJI - FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 r. str. 1

SPRAWOZDANIE FINANSOWE PKO/CREDIT SUISSE AKCJI - FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY



ZESTAWIENIE LOKAT
na dzieƒ 30 czerwca 2005 r.

1) TABELA G¸ÓWNA

Sk∏adniki lokat Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Na dzieƒ 31 grudnia 2004 r.

WartoÊç wed∏ug WartoÊç wed∏ug Udzia∏ w aktywach WartoÊç wed∏ug WartoÊç wed∏ug Udzia∏ w aktywach
ceny nabycia wyceny na dzieƒ ogó∏em (%) ceny nabycia wyceny na dzieƒ ogó∏em (%)

w tys. bilansowy w tys. w tys. bilansowy w tys.

Akcje 209 673,59 259 594,52 81,03% 216 652,20 273 364,87 89,50%
Warranty subskrypcyjne – – – – – –
Prawa do akcji 6 766,77 6 931,21 2,16% 1 967,96 2 251,83 0,73%
Prawa poboru 0,00 0,00 0,00% – – –
Kwity depozytowe – – – – – –
Listy zastawne – – – – – –
D∏u˝ne papiery wartoÊciowe – – – – – –
Instrumenty pochodne – – – – – –
Udzia∏y w spó∏kach z o. o. – – – – – –
Jednostki uczestnictwa – – – – – –
Certyfikaty inwestycyjne – – – – – –
Tytu∏y uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego 
inwestowania majàce siedzib´ za granicà – – – – – –
WierzytelnoÊci – – – – – –
Weksle – – – – – –
Depozyty – – – – – –
Waluty – – – – – –
NieruchomoÊci – – – – – –
Statki morskie – – – – – –
Inne – – – – – –
Razem 216 440,36 266 525,73 83,19% 218 620,16 275 616,70 90,23%

2) TABELE UZUPE¸NIAJÑCE

Akcje Rodzaj Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby WartoÊç wg ceny WartoÊç Udzia∏
rynku emitenta nabycia w tys. wed∏ug w akty-

wyceny wach
na dzieƒ ogó∏em

bilansowy (%)
w tys.

DOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO 209 560,19 259 594,52 81,03%

Notowane na aktywnym rynku regulowanym 209 560,19 259 594,52 81,03%

AGORA ARR GPW w Warszawie 187 147 Polska 10 866,76 11 996,12 3,74%
APATOR ARR GPW w Warszawie 16 347 Polska 1 273,46 1 572,58 0,49%
ARTMAN ARR GPW w Warszawie 50 000 Polska 950,00 455,00 0,14%
ATMGRUPA ARR GPW w Warszawie 24 096 Polska 981,61 1 146,97 0,36%
BANKBPH ARR GPW w Warszawie 12 844 Polska 3 061,92 7 256,86 2,27%
BETACOM ARR GPW w Warszawie 23 500 Polska 668,81 423,00 0,13%
BORYSZEW ARR GPW w Warszawie 33 408 Polska 361,17 674,84 0,21%
BRE ARR GPW w Warszawie 10 333 Polska 1 348,88 1 389,79 0,43%
BUDIMEX ARR GPW w Warszawie 26 149 Polska 1 101,72 1 213,31 0,38%
BZWBK ARR GPW w Warszawie 79 177 Polska 7 333,35 8 392,76 2,62%
CCC ARR GPW w Warszawie 94 485 Polska 897,61 1 322,79 0,41%
CERSANIT ARR GPW w Warszawie 3 089 Polska 326,62 340,56 0,11%
CIECH ARR GPW w Warszawie 5 537 Polska 139,11 148,39 0,05%
COMPLAND ARR GPW w Warszawie 21 333 Polska 2 276,70 1 917,84 0,60%
COMPRZESZ ARR GPW w Warszawie 12 632 Polska 1 268,12 1 436,89 0,45%
CSS ARR GPW w Warszawie 13 364 Polska 208,05 218,23 0,07%
DEBICA ARR GPW w Warszawie 1 650 Polska 46,91 141,08 0,04%
DECORA ARR GPW w Warszawie 39 639 Polska 891,88 931,52 0,29%
DWORY ARR GPW w Warszawie 86 000 Polska 3 258,59 3 104,60 0,97%
ECHO ARR GPW w Warszawie 44 504 Polska 1 930,34 4 494,90 1,40%
ELBUDOWA ARR GPW w Warszawie 13 774 Polska 364,32 338,84 0,11%
ELDORADO ARR GPW w Warszawie 37 800 Polska 1 261,22 1 134,00 0,35%
EUROCASH ARR GPW w Warszawie 207 941 Polska 644,62 756,91 0,24%
FARMACOL ARR GPW w Warszawie 118 526 Polska 1 752,58 3 591,34 1,12%
GETIN ARR GPW w Warszawie 555 078 Polska 912,27 1 804,00 0,56%
GRAJEWO ARR GPW w Warszawie 38 419 Polska 7 397,56 8 336,92 2,60%
GROCLIN ARR GPW w Warszawie 235 Polska 22,02 23,27 0,01%
GTC ARR GPW w Warszawie 58 414 Polska 5 897,49 6 556,97 2,05%
INDYKPOL ARR GPW w Warszawie 20 000 Polska 1 078,29 1 050,00 0,33%
INGBSK ARR GPW w Warszawie 11 866 Polska 5 066,92 5 167,64 1,61%
INTERCARS ARR GPW w Warszawie 26 964 Polska 566,24 808,92 0,25%
JCAUTO ARR GPW w Warszawie 24 974 Polska 713,50 732,99 0,23%
JUTRZENKA ARR GPW w Warszawie 30 370 Polska 1 704,18 2 056,05 0,64%
KETY ARR GPW w Warszawie 11 556 Polska 591,62 1 363,61 0,43%
KGHM ARR GPW w Warszawie 73 606 Polska 1 010,48 2 480,52 0,77%
KOELNER ARR GPW w Warszawie 318 914 Polska 3 510,47 4 560,47 1,42%
KREDYTB ARR GPW w Warszawie 101 203 Polska 872,52 1 012,03 0,32%
LENA ARR GPW w Warszawie 209 967 Polska 1 490,77 1 700,73 0,53%
LPP ARR GPW w Warszawie 1 088 Polska 820,13 837,76 0,26%
MILLENNIUM ARR GPW w Warszawie 2 089 984 Polska 6 391,23 6 896,95 2,15%
MOSTALWAR ARR GPW w Warszawie 37 584 Polska 503,21 263,09 0,08%
NOWAGALA ARR GPW w Warszawie 804 774 Polska 5 252,26 5 311,51 1,66%
OPOCZNO ARR GPW w Warszawie 126 600 Polska 6 963,00 6 937,68 2,17%
PAGED ARR GPW w Warszawie 23 157 Polska 394,35 314,94 0,10%
PEKAO ARR GPW w Warszawie 116 370 Polska 11 997,38 16 582,73 5,18%
PEP ARR GPW w Warszawie 197 629 Polska 1 530,97 1 472,34 0,46%
PGF ARR GPW w Warszawie 53 058 Polska 2 219,68 2 838,60 0,89%
PKNORLEN ARR GPW w Warszawie 541 313 Polska 14 908,33 26 903,26 8,40%
PKOBP ARR GPW w Warszawie 651 218 Polska 13 349,97 17 648,01 5,51%
POLCOLOR ARR GPW w Warszawie 11 153 Polska 47,96 32,90 0,01%
POLIMEXMS ARR GPW w Warszawie 123 083 Polska 3 949,77 4 369,45 1,36%
POLMOSLBN ARR GPW w Warszawie 2 074 Polska 103,70 80,68 0,03%
PROCHEM ARR GPW w Warszawie 43 000 Polska 991,47 1 182,50 0,37%
PROKOM ARR GPW w Warszawie 2 000 Polska 209,46 192,80 0,06%
RMFFM ARR GPW w Warszawie 28 341 Polska 2 346,05 2 494,01 0,78%
SANOK ARR GPW w Warszawie 31 975 Polska 3 532,61 3 741,08 1,17%
SOFTBANK ARR GPW w Warszawie 500 Polska 12,01 13,25 0,00%
SPIN ARR GPW w Warszawie 26 296 Polska 833,62 1 104,43 0,34%
SRUBEX ARR GPW w Warszawie 7 766 Polska 388,30 321,51 0,10%
STALPROD ARR GPW w Warszawie 13 028 Polska 1 104,14 872,88 0,27%
STALPROfi ARR GPW w Warszawie 9 885 Polska 1 238,71 860,00 0,27%
SWIECIE ARR GPW w Warszawie 538 Polska 33,98 25,02 0,01%
TPSA ARR GPW w Warszawie 1 474 428 Polska 23 140,30 30 078,33 9,39%
TVN ARR GPW w Warszawie 89 081 Polska 3 941,25 4 347,15 1,36%
UNIMIL ARR GPW w Warszawie 48 000 Polska 1 920,00 1 843,20 0,58%
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VISTULA ARR GPW w Warszawie 1 400 Polska 43,40 44,24 0,01%
WANDALEX ARR GPW w Warszawie 296 104 Polska 1 482,07 1 406,49 0,44%
WSIP ARR GPW w Warszawie 187 389 Polska 1 851,82 1 686,50 0,53%
ZTSERG ARR GPW w Warszawie 80 000 Polska 560,00 560,00 0,17%
MOL ARR Budapest Stock Exchange 32 761 W´gry 8 948,13 9 147,16 2,85%
OTP BANK ARR Budapest Stock Exchange 121 000 W´gry 13 074,11 13 661,88 4,26%
IVAXCORP ARR American Stock Exchange 47 687 Stany 1 428,14 3 468,95 1,08%

Zjednoczone

NIEDOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO 113,40 0,00 0,00%

CORMAY nie nie 12 600 Polska 113,40 0,00 0,00%
dotyczy dotyczy

Razem 9 977 705 209 673,59 259 594,52 81,03%

Prawa do akcji Rodzaj Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby WartoÊç wg ceny WartoÊç Udzia∏
rynku emitenta nabycia w tys. wed∏ug w akty-

wyceny wach
na dzieƒ ogó∏em

bilansowy (%)
w tys.

DOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO 6 766,77 6 931,21 2,16%

Notowane na aktywnym rynku regulowanym 6 766,77 6 931,21 2,16%
DECORA-PDA ARR GPW w Warszawie 29 361 Polska 660,62 689,98 0,22%
LENA-PDA ARR GPW w Warszawie 58 632 Polska 416,29 492,51 0,15%
LOTOS-PDA ARR GPW w Warszawie 196 202 Polska 5 689,86 5 748,72 1,79%
Razem 284 195 6 766,77 6 931,21 2,16%

Prawa poboru Rodzaj Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby WartoÊç wg ceny WartoÊç Udzia∏
rynku emitenta nabycia w tys. wed∏ug w akty-

wyceny wach
na dzieƒ ogó∏em

bilansowy (%)
w tys.

DOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO 0,00 0,00 0,00%

Nienotowane na aktywnym rynku 0,00 0,00 0,00%
NOWAGALA-PP NAR nie dotyczy 818 940 Polska 0,00 0,00 0,00%
Razem 818 940 0,00 0,00 0,00%

ARR – aktywny rynek regulowany
ARN – aktywny rynek nieregulowany
NAR – nienotowane na aktywnym rynku
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BILANS
sporzàdzony na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. 

(w tys. z∏otych z wyjàtkiem liczby i wartoÊci jednostek uczestnictwa)

30.06.2005 31.12.2004

I. AKTYWA 320 391,09 305 442,64

Ârodki pieni´˝ne i ich ekwiwalenty 46 486,84 20 705,20
Nale˝noÊci 7 378,52 9 120,74
Sk∏adniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 266 525,73 275 616,70
– d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 0,00 0,00
Sk∏adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0,00 0,00
– d∏u˝ne papiery wartoÊciowe 0,00 0,00
Pozosta∏e aktywa 0,00 0,00

II. ZOBOWIÑZANIA 10 009,50 5 693,03

III. AKTYWA NETTO (I-II) 310 381,59 299 749,61

IV. KAPITA¸ FUNDUSZU 228 740,60 240 374,44
Kapita∏ wp∏acony 1 139 206,22 1 010 115,29
Kapita∏ wyp∏acony (wielkoÊç ujemna) -910 465,62 -769 740,85

V. DOCHODY ZATRZYMANE 31 411,31 2 378,63
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody 
z lokat netto -9 302,76 -7 569,83
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany 
zysk (strata) ze zbycia lokat 40 714,07 9 948,46

VI. WZROST (SPADEK) WARTOÂCI LOKAT 
W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 50 229,68 56 996,54

VII. KAPITA¸ FUNDUSZU I ZAKUMULOWANY 
WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-VI) 310 381,59 299 749,61

Liczba jednostek uczestnictwa, w tym: 996 151,999 1 031 276,646
Kategoria A 735 255,006 732 432,909
Kategoria B 0,000 0,000
Kategoria C 247 468,212 298 843,737
Kategoria A1 13 314,294 0,000
Kategoria B1 0,000 0,000
Kategoria C1 0,000 0,000
Kategoria E 114,487 0,000

WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa *
Kategoria A 311,56 290,66
Kategoria B 311,56 290,66
Kategoria C 311,56 290,66
Kategoria A1 312,99 290,66
Kategoria B1 312,99 290,66
Kategoria C1 312,99 290,66
Kategoria E 314,99 290,66

* Od 04.10.2004 r. w zwiàzku ze zmianà Statutu, Fundusz rozpoczà∏ zbywanie jednostek
uczestnictwa ró˝niàcych si´ od siebie poziomem pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za
zarzàdzanie. Ró˝ny poziom wynagrodzenia majà nast´pujàce grupy jednostek ABC, A1B1C1
oraz E. Jednostki w ramach danej grupy ró˝nià si´ sposobem pobierania przez Fundusz op∏aty
manipulacyjnej. Do czasu wyemitowania przez Fundusz jednostek uczestnictwa kategorii
A1B1C1 oraz E wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa tych kategorii równa jest
wartoÊci aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa kategorii ABC.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI (w tys. z∏otych)

01.01-30.06 01.01-31.12 01.01-30.06
2005 2004 2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 4 920,71 7 184,90 4 561,53

Dywidendy i inne udzia∏y w zyskach 2 823,01 2 511,96 1 546,77
Przychody odsetkowe 1 154,42 1 970,53 826,39
Dodatnie saldo ró˝nic kursowych 943,11 266,27 138,11
Przychody z op∏at manipulacyjnych 0,00 2 350,79 2 049,24
Pozosta∏e 0,17 85,35 1,02

II. KOSZTY FUNDUSZU 6 653,64 12 383,85 6 438,30
Koszty podlegajàce statutowemu limitowi:
Wynagrodzenie dla towarzystwa 5 538,03 6 527,88 2 453,32
Op∏aty dla depozytariusza 0,00 227,44 144,60
Us∏ugi w zakresie rachunkowoÊci 0,00 358,79 218,81
Us∏ugi w zakresie zarzàdzania aktywami Funduszu 0,00 1 270,39 779,71
Us∏ugi prawne 0,00 10,51 0,82
Us∏ugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00 0,00
Koszty marketingowe 0,00 552,48 174,78
Koszty audytu 0,00 40,60 22,57
Pozosta∏e koszty limitowane 0,00 488,49 375,41

Koszty nie podlegajàce statutowemu limitowi, 
nie majàce wp∏ywu na wartoÊç jednostki uczestnictwa:
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 
z tyt. op∏at manipulacyjnych 0,00 1 021,03 895,28
Wynagrodzenia dla dystrybutorów 
z tyt. op∏at manipulacyjnych 0,00 1 329,76 1 153,96

Koszty nie podlegajàce statutowemu limitowi, 
majàce wp∏yw na wartoÊç jednostki uczestnictwa:
Koszty odsetkowe 0,00 14,35 7,83
Ujemne saldo ró˝nic kursowych 1 068,40 439,81 138,81
Op∏aty zwiàzane z prowadzeniem 
rejestru aktywów Funduszu 29,02 43,48 24,11
Pozosta∏e 18,19 58,84 48,29

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

IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (II-III) 6 653,64 12 383,85 6 438,30

V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) -1 732,93 -5 198,95 -1 876,77

VI. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY 
ZYSK (STRATA) 23 998,75 48 452,97 20 171,68

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 
w tym: 30 765,61 14 173,85 3 730,95
– z tytu∏u ró˝nic kursowych -1 190,54 -977,17 -540,42

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 
(straty) z wyceny lokat, w tym: -6 766,86 34 279,12 16 440,73
– z tytu∏u ró˝nic kursowych 689,89 -592,45 -561,53

VII. WYNIK Z OPERACJI (V+/-VI) 22 265,82 43 254,02 18 294,91
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii A 16 408,50 30 719,85 12 778,99
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii B 0,00 0,00 0,00
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii C 5 522,68 12 534,17 5 515,92
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii A1 332,92 0,00 0,00
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii B1 0,00 0,00 0,00
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii C1 0,00 0,00 0,00
Wynik z operacji przypadajàcy 
na jednostki kategorii E 1,72 0,00 0,00

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 
(w tys. z∏otych za wyjàtkiem liczby i wartoÊci jednostek uczestnictwa)

01.01-30.06.2005 01.01-31.12.2004

I. ZMIANA WARTOÂCI AKTYWÓW NETTO:

1. WartoÊç aktywów netto na koniec poprzedniego 
okresu sprawozdawczego 299 749,61 142 785,97

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy 
(razem), w tym: 22 265,82 43 254,02

Przychody z lokat netto -1 732,93 -5 198,95
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 30 765,61 14 173,85
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 
(straty) z wyceny lokat -6 766,86 34 279,12

3. Zmiana w aktywach netto z tytu∏u wyniku z operacji 22 265,82 43 254,02

4. Dystrybucja dochodów (przychodów) Funduszu (razem) 0,00 0,00
Z przychodów z lokat netto 0,00 0,00
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00
Z przychodów ze zbycia lokat 0,00 0,00

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym 
(razem), w tym: -11 633,84 113 709,62

Zmiana kapita∏u wp∏aconego (powi´kszenie kapita∏u 
z tytu∏u zbytych jednostek uczestnictwa) 129 090,93 594 395,82
Zmiana kapita∏u wyp∏aconego (zmniejszenie kapita∏u 
z tytu∏u odkupionych jednostek uczestnictwa) 140 724,77 480 686,20

6. ¸àczna zmiana aktywów netto w okresie 
sprawozdawczym (3-4+/-5) 10 631,98 156 963,64

7. WartoÊç aktywów netto na koniec okresu 
sprawozdawczego 310 381,59 299 749,61

8. Ârednia wartoÊç aktywów netto w okresie 
sprawozdawczym 280 844,19 237 345,59

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa 
w okresie sprawozdawczym, w tym: -35 124,647 437 086,574

Kategoria A
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 378 492,242 1 897 816,395
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 375 670,145 1 561 448,733
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 2 822,097 336 367,662

Kategorie B
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria C
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 57 176,045 351 440,408
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 108 551,570 250 721,496
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa -51 375,525 100 718,912

Kategoria A1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 27 102,936 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 13 788,642 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 13 314,294 0,000

Kategorie B1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria C1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria E
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 114,487 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 114,487 0,000

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajàco od poczàtku 
dzia∏alnoÊci Funduszu, w tym: 996 151,999 1 031 276,646

Kategoria A
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3 623 819,981 3 245 327,739
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 2 888 564,975 2 512 894,830
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 735 255,006 732 432,909
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Kategorie B
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria C
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1 037 078,847 979 902,802
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 789 610,635 681 059,065
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 247 468,212 298 843,737

Kategoria A1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 27 102,936 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 13 788,642 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 13 314,294 0,000

Kategorie B1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria C1
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 0,000 0,000

Kategoria E
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 114,487 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 114,487 0,000

3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa – -

III. ZMIANA WARTOÂCI AKTYWÓW NETTO NA JEDNOSTK¢ UCZESTNICTWA
KATEGORII RÓ˚NIÑCYCH SI¢ WYSOKOÂCIÑ POBIERANEJ OP¸ATY 
ZA ZARZÑDZANIE

1. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego

Kategorie A, B, C 290,66 240,30
Kategorie A1, B1, C1 290,66 -
Kategoria E 290,66 -

2. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa na koniec bie˝àcego okresu
sprawozdawczego

Kategorie A, B, C 311,56 290,66
Kategorie A1, B1, C1 312,99 290,66
Kategoria E 314,99 290,66

3. Procentowa zmiana wartoÊci aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w skali roku)

Kategorie A, B, C 14,50% 20,96%
Kategorie A1, B1, C1 * 15,49% -
Kategoria E * * 16,88% -

4. Minimalna wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(ze wskazaniem daty wyceny)

Kategorie A, B, C 277,34 (24.01.05) 240,28 (02.01.04)
Kategorie A1, B1, C1 277,41 (24.01.05) -
Kategoria E 282,76 (27.01.05) -

5. Maksymalna wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)

Kategorie A, B, C 313,05 (23.06.05) 289,67 (31.12.04) 
Kategorie A1, B1, C1 314,42 (23.06.05) -
Kategoria E 316,34 (23.06.05) -

6. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa wed∏ug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)

Kategorie A, B, C 311,58 (30.06.05) 289,67 (31.12.04) 
Kategorie A1, B1, C1 313,01 (30.06.05) 289,67 (31.12.04)
Kategoria E 315,01 (30.06.05) 289,67 (31.12.04)

IV. PROCENTOWY UDZIA¸ KOSZTÓW FUNDUSZU W ÂREDNIEJ WARTOÂCI
AKTYWÓW NETTO (w skali roku), w tym:

1. Procentowy udzia∏ wynagrodzenia dla towarzystwa 3,98% 2,75%
2. Procentowy udzia∏ op∏at dla depozytariusza 0,00% 0,10%
3. Procentowy udzia∏ op∏at zwiàzanych z prowadzeniem 

rejestru aktywów funduszu 0,02% 0,02%
4. Procentowy udzia∏ op∏at za us∏ugi 

w zakresie rachunkowoÊci 0,00% 0,15%
5. Procentowy udzia∏ op∏at za us∏ugi 

w zakresie zarzàdzania aktywami funduszu 0,00% 0,54%

* Fundusz po raz pierwszy wyemitowa∏ jednostki uczestnictwa kategorii A1B1C1 17.01.2005,
dlatego te˝ do wyliczenia zmiany procentowej w pierwszym pó∏roczu 2005, zosta∏a przyj´ta
wartoÊç tych jednostek uczestnictwa na 30.06.2005 oraz wartoÊç na 31.12.2004, b´dàca,
zgodnie ze Statutem Funduszu tzw. jednostkà odniesienia, czyli wartoÊcià jednostek
uczestnictwa kategorii ABC.

** Fundusz po raz pierwszy wyemitowa∏ jednostki uczestnictwa kategorii E 27.01.2005,
dlatego te˝ do wyliczenia zmiany procentowej w pierwszym pó∏roczu 2005, zosta∏a przyj´ta
wartoÊç tych jednostek uczestnictwa na 30.06.2005 oraz wartoÊç na 31.12.2004, b´dàca,
zgodnie ze Statutem Funduszu tzw. jednostkà odniesienia, czyli wartoÊcià jednostek
uczestnictwa kategorii ABC.

NOTY OBJAÂNIAJÑCE 

NOTA NR 1 – POLITYKA RACHUNKOWOÂCI FUNDUSZU

1. Opis przyj´tych zasad rachunkowoÊci
W okresie sprawozdawczym rachunkowoÊç Funduszu prowadzona by∏a zgodnie z przepisa-
mi ustawy o rachunkowoÊci z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. (Dz. U. Nr 76, poz. 694 z 2002 r.

– tekst jednolity, z póêniejszymi zmianami) oraz z rozporzàdzenia Ministra Finan-
sów z dnia 8 paêdziernika 2004 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy in-
westycyj nych (Dz. U. Nr 231, poz. 2318). Do 31 grudnia 2003 r. rachunkowoÊç Fundu-
szu prowadzona by∏a zgodnie z przepisami rozporzàdzenia Ministra Finansów z dnia 10 grud-
nia 2001 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 149, poz. 1670). 

1.1. Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym
Sprawozdanie finansowe Funduszu sk∏ada si´ z nast´pujàcych elementów:
a) Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, zawierajàcego podstawowe dane identyfiku-
jàce Fundusz, w tym zwi´z∏y opis polityki inwestycyjnej Funduszu, 
b) Zestawienia lokat, sk∏adajàce si´ z tabeli g∏ównej oraz tabel uzupe∏niajàcych, zawierajà-
ce szczegó∏owe dane o poszczególnych sk∏adnikach lokat Funduszu, 
c) Bilansu, prezentujàcego sk∏adniki aktywów i pasywów Funduszu, kapita∏y oraz wynik finansowy,
d) Rachunku wyniku z operacji, prezentujàcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowa-
ne i niezrealizowane zyski bàdê straty Funduszu,
e) Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajàcego mi´dzy innymi dodatkowe informacje o zmia-
nach iloÊciowych i wartoÊciowych wyemitowanych przez Fundusz jednostek uczestnictwa, 
f) Not objaÊniajàcych, zawierajàcych dodatkowe informacje o posiadanych przez Fun-
dusz sk∏adnikach aktywów i pasywów oraz pozycjach rachunku wyniku,
g) Informacji dodatkowej, zawierajàcej uzupe∏niajàce informacje, które mog∏yby mieç wp∏yw
na ocen´ sprawozdania finansowego Funduszu.
Do sprawozdania finansowego Funduszu za∏àczony jest List Zarzàdu do uczestników Fundu-
szu, opisujàcy w sposób zwi´z∏y wyniki dzia∏ania Funduszu w okresie sprawozdaw-
czym oraz OÊwiadczenie banku – depozytariusza o zgodnoÊci danych dotyczàcych stanów ak-
tywów Funduszu ze stanem faktycznym.
Pó∏roczne sprawozdanie finansowe, zgodnie z przepisami rozporzàdzenia Ministra Finan-
sów z dnia 8 paêdziernika 2004 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy in-
westycyjnych (Dz. U. Nr 231, poz. 2318), podlega przeglàdowi przeprowadzanemu przez bie-
g∏ego rewidenta i jest publikowane na stronie internetowej www.pko-cs.pl wraz z raportem bie-
g∏ego z przeglàdu sprawozdania finansowego. 

1.2. Ujmowanie w ksi´gach rachunkowych operacji dotyczàcych Funduszu
a) Operacje dotyczàce Funduszu ujmowane by∏y w ksi´gach rachunkowych w okresie, które-
go dotyczy∏y.
b) Nabycie albo zbycie sk∏adników lokat przez Fundusz ujmowane by∏o w ksi´gach rachunko-
wych w dacie zawarcia umowy. W przypadku, gdy umowy zosta∏y zawarte do godziny okreÊlo-
nej w Statucie Funduszu jako moment wyceny, ujmowane by∏y w ksi´gach rachunkowych Fun-
duszu w danym dniu wyceny, pod warunkiem uzyskania wiarygodnego dokumentu potwierdza-
jàcego zawarcie danej umowy. W przypadku, gdy umowy zosta∏y zawarte po godzinie okreÊlo-
nej w Statucie Funduszu jako moment wyceny lub gdy w przypadku, o którym mowa w zda-
niu powy˝ej, Fundusz nie uzyska∏ wiarygodnego dokumentu potwierdzajàcego zawarcie umo-
wy, umowy te uwzgl´dniane by∏y w najbli˝szym dniu wyceny. Za moment wyceny Statut Fun-
duszu przyjmuje godzin´ 12.00 w po∏udnie czasu polskiego.
c) Nabyte sk∏adniki lokat ujmowane by∏y w ksi´gach rachunkowych wed∏ug ceny naby-
cia uwzgl´dniajàcej koszty zwiàzane z ich nabyciem, w szczególnoÊci prowizje makler-
skie. Sk∏adnikom lokat nabytym nieodp∏atnie zosta∏a przypisana cena nabycia równa zeru.
d) Sk∏adnikom lokat otrzymanym w zamian za inne sk∏adniki zosta∏a przypisana cena naby-
cia wynikajàca z ceny nabycia sk∏adników lokat wymienionych i ewentualnych dop∏at lub otrzy-
manych przychodów pieni´˝nych.
e) Nale˝na dywidenda z akcji notowanych na aktywnym rynku oraz przys∏ugujàce prawo pobo-
ru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmowane by∏y w ksi´gach rachunkowych Fundu-
szu w dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany by∏ po raz pierwszy kurs ryn-
kowy nieuwzgl´dniajàcy wartoÊci tych praw. Niewykonane prawo poboru akcji uznane zosta-
∏o za zbyte, wed∏ug wartoÊci równej zero, w dniu nast´pnym po dniu wygaÊni´cia tego prawa. 
f) Dniem wprowadzenia do ksiàg zmiany kapita∏u wp∏aconego bàdê kapita∏u wyp∏acone-
go by∏ dzieƒ, w którym agent transferowy dokona∏ uj´cia zbycia i odkupienia jednostek uczest-
nictwa w odpowiednim rejestrze. 
g) Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana by∏a metodà HIFO (najdro˝sze sprzedaje si´ ja-
ko pierwsze), polegajàcà na przypisaniu sprzedanym sk∏adnikom najwy˝szej ceny naby-
cia, a w przypadku sk∏adników wycenianych w wysokoÊci skorygowanej ceny nabycia, oszaco-
wanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwy˝szej bie˝àcej wartoÊci ksi´gowej.
h) W celu obliczenia wysokoÊci podatku dochodowego od osób fizycznych, którego p∏atni-
kiem jest Fundusz, przyj´ta zosta∏a metoda FIFO, co oznacza, ˝e Fundusz w pierwszej kolej-
noÊci dokonywa∏ odkupienia jednostek uczestnictwa nabytych jako pierwsze. 
i) Otwarty kontrakt terminowy wprowadzany by∏ do ksiàg rachunkowych wed∏ug wartoÊci ksi´-
gowej równej zeru. Prowizje maklerskie i inne koszty zwiàzane z otwarciem kontraktu mia-
∏y wp∏yw na niezrealizowany zysk/strat´ z wyceny kontraktu.
j) Operacje dotyczàce Funduszu ujmowane by∏y w walucie, w której zosta∏y wyra˝one, a tak-
˝e w walucie polskiej po przeliczeniu wed∏ug Êredniego kursu wyliczonego dla danej walu-
ty przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ uj´cia tych operacji w ksi´gach rachunkowych Funduszu. 
k) Naliczone przychody Funduszu obejmujà w szczególnoÊci: dywidendy i inne udzia∏y w zy-
skach, przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo ró˝nic kursowych powsta∏e w zwiàzku z wy-
cenà Êrodków pieni´˝nych, nale˝noÊci oraz zobowiàzaƒ w walutach obcych. 
l) Przychody odsetkowe od d∏u˝nych papierów wartoÊciowych, wycenianych w wartoÊci godzi-
wej, naliczane by∏y zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierów wartoÊciowych przez emitenta.
m) Koszty operacyjne Funduszu obejmujà w szczególnoÊci: wynagrodzenie Towarzy-
stwa za zarzàdzanie, koszty odsetkowe oraz ujemne saldo ró˝nic kursowych powsta∏e w zwiàz-
ku z wycenà Êrodków pieni´˝nych, nale˝noÊci oraz zobowiàzaƒ w walutach obcych. W ksi´-
gach Funduszu codziennie tworzona by∏a rezerwa na wynagrodzenie Towarzystwa za zarzà-
dzanie oraz na inne koszty, które zgodnie ze Statutem sà pokrywane przez Fundusz. P∏atno-
Êci z tytu∏u kosztów operacyjnych zmniejsza∏y uprzednio utworzonà rezerw´. WysokoÊç two-
rzonej rezerwy na wynagrodzenie dla Towarzystwa za zarzàdzanie nie przekroczy∏a w skali ro-
ku poziomu statutowego limitu.

1.3. Metody wyceny aktywów, z uwzgl´dnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyce-
ny sk∏adników lokat oraz zobowiàzaƒ Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji

Ustalanie wartoÊci aktywów netto oraz wartoÊci aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa
a) W ka˝dym dniu wyceny Fundusz wycenia∏ aktywa Funduszu oraz ustala∏:
i) wartoÊç aktywów netto Funduszu,
ii) wartoÊç aktywów netto Funduszu przypadajàcà na dane kategorie jednostek uczestnictwa ró˝-
niàce si´ od siebie wysokoÊcià pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie,
iii) wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa kategorii jednostek uczestnictwa ró˝nià-
cych si´ od siebie wysokoÊcià pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie.
b) WartoÊç aktywów netto Funduszu ustalana by∏a poprzez pomniejszenie wartoÊci akty-
wów Funduszu o jego zobowiàzania w dniu wyceny. 
c) WartoÊç aktywów netto Funduszu na jednostk´ uczestnictwa danej kategorii by∏a oblicza-
na w nast´pujàcy sposób: wartoÊç aktywów netto Funduszu przypadajàcych na danà katego-
ri´ jednostek uczestnictwa podzielona przez liczb´ jednostek uczestnictwa danej katego-
rii ustalonà na podstawie rejestru uczestników w dniu wyceny. Na potrzeby okreÊlania warto-
Êci aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w dniu wyceny nie by∏y uwzgl´dniane zmia-
ny w kapitale wp∏aconym oraz kapitale wyp∏aconym uj´te w rejestrze uczestni-
ków w tym dniu wyceny.

Metody wyceny aktywów netto Funduszu – zasady ogólne
a) W ka˝dym dniu wyceny Fundusz wycenia∏ aktywa i ustala∏ zobowiàzania. Jako moment wy-
ceny Fundusz przyjà∏ godzin´ 12.00 w po∏udnie czasu polskiego, o której pobierane by∏y ostat-
nio dost´pne kursy, pozwalajàce na oszacowanie wartoÊci godziwej posiadanych przez Fun-
dusz sk∏adników lokat w danym dniu wyceny.
b) Sk∏adniki lokat notowane na aktywnym rynku wyceniane by∏y wed∏ug wiarygodnie oszaco-
wanej wartoÊci godziwej.
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c) Sk∏adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wyceniane by∏y wed∏ug wiarygodnie oszaco-
wanej wartoÊci godziwej, za wyjàtkiem d∏u˝nych papierów wartoÊciowych wycenianych w skory-
gowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
d) Za wiarygodnie oszacowanà wartoÊç godziwà Fundusz uznawa∏ wartoÊç wyznaczonà poprzez:
i) oszacowanie wartoÊci sk∏adnika lokat przez wyspecjalizowanà, niezale˝nà jednostk´ Êwiad-
czàcà tego rodzaju us∏ugi, o ile mo˝liwe by∏o rzetelne oszacowanie przez t´ jednostk´ przep∏y-
wów pieni´˝nych zwiàzanych z tym sk∏adnikiem,
ii) zastosowanie w∏aÊciwego modelu wyceny sk∏adnika lokat, o ile wprowadzone do tego mo-
delu dane wejÊciowe pochodzi∏y z aktywnego rynku,
iii) oszacowanie wartoÊci sk∏adnika lokat za pomocà powszechnie uznanych metod estymacji,
iv) oszacowanie wartoÊci sk∏adnika lokat, dla którego istnia∏ aktywny rynek, na podstawie pu-
blicznie og∏oszonej na aktywnym rynku ceny nieró˝niàcego si´ istotnie sk∏adnika, w szczegól-
noÊci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.
e) Aktywa oraz zobowiàzania denominowane w walutach obcych by∏y wyceniane lub ustala-
ne w walucie, w której by∏y notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, braku noto-
waƒ na aktywnym rynku, w walucie, w której by∏y denominowane. Aktywa te oraz zobowiàza-
nia wykazywane by∏y w polskich z∏otych, po przeliczeniu wed∏ug ostatniego dost´pnego Êred-
niego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Metody wyceny sk∏adników lokat notowanych na aktywnym rynku
a) Akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz inne udzia∏owe papiery wartoÊciowe notowane na ak
tywnym rynku, wyceniane by∏y wed∏ug ostatniego dost´pnego w momencie dokonywania wyceny
kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny zawarto transakcj´ na akty
wnym rynku. Je˝eli wolumen obrotu na danym papierze udzia∏owym by∏ znaczàco niski, albo na da
nym sk∏adniku lokat nie zosta∏a zawarta ˝adna transakcja, wówczas Fundusz wycenia∏ dany sk∏ad
nik lokat w oparciu o ostatni dost´pny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywn
ym rynku, skorygowany w sposób umo˝liwiajàcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartoÊci go
dziwej. Korygowania takiego Fundusz dokonywa∏ w oparciu o model wyceny bazujàcy na ofertac
h z∏o˝onych na danym aktywnym rynku z tym, ̋ e uwzgl´dnianie wy∏àcznie ofert sprzeda˝y uznano
za niedopuszczalne. W przypadku, gdy dzieƒ wyceny nie by∏ dniem dokonywania transakcji na akt
ywnym rynku, papiery udzia∏owe wyceniane by∏y wed∏ug ostatniego dost´pnego w momencie do
konywania wyceny kursu zamkni´cia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu
zamkni´cia, innej, ustalonej przez rynek wartoÊci stanowiàcej jego odpowiednik, z uwzgl´dnienie
m istotnych zdarzeƒ majàcych wp∏yw na wartoÊç danego sk∏adnika lokat.
b) D∏u˝ne papiery wartoÊciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wycenia-
ne by∏y odpowiednio wed∏ug zasad opisanych w punkcie a) powy˝ej, z zastrze˝eniem, ˝e kory-
gowania wartoÊci godziwej Fundusz dokonywa∏ w oparciu model bazujàcy na cenach szacowa-
nych przez wyspecjalizowanà, niezale˝nà jednostk´ Êwiadczàcà tego rodzaju us∏ugi, w opar-
ciu o dane podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku bra-
ku mo˝liwoÊci zastosowania powy˝szego modelu, wartoÊç godziwa szacowana by∏a na podsta-
wie publicznie og∏oszonej na aktywnym rynku ceny nieró˝niàcego si´ istotnie d∏u˝nego papie-
ru wartoÊciowego. W przypadku, gdy oba powy˝sze modele wyceny nie mia∏y zastosowa-
nia, wartoÊç godziwa szacowana by∏a w oparciu o model zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝-
nych. W przypadku, gdy dzieƒ wyceny nie by∏ dniem dokonywania transakcji na aktywnym ryn-
ku, d∏u˝ne papiery wartoÊciowe wyceniane by∏y wed∏ug ostatniego dost´pnego w momen-
cie dokonywania wyceny kursu zamkni´cia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku bra-
ku kursu zamkni´cia, innej, ustalonej przez rynek wartoÊci stanowiàcej jego odpowiednik, sko-
rygowanego w sposób umo˝liwiajàcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartoÊci godzi-
wej, zgodnie z modelami wyceny wskazanymi powy˝ej.
c) Instrumenty pochodne, w tym kontrakty terminowe, notowane na aktywnym rynku, wycenia-
ne by∏y odpowiednio wed∏ug zasad opisanych w punkcie a) powy˝ej.
d) W przypadku, gdy dany sk∏adnik lokat by∏ notowany na kilku rynkach aktywnych, za war-
toÊç godziwà przyjmowany by∏ kurs ustalany na rynku g∏ównym. Wybór rynku g∏ównego dokony-
wany by∏ niezw∏ocznie po uzyskaniu wiarygodnej informacji niezb´dnej do oceny wszystkich ryn-
ków, na których dany sk∏adnik lokat by∏ notowany, na koniec ka˝dego miesiàca kalendarzowe-
go, w oparciu o wolumen obrotów na danym sk∏adniku lokat. Za rynek g∏ówny dla danego sk∏ad-
nika lokat uznawany by∏ rynek, na którym wolumen obrotów w miesiàcu poprzednim by∏ najwy˝-
szy. W przypadku, gdy sk∏adnik lokat by∏ notowany na kilku aktywnych rynkach i nie znajdo-
wa∏ si´ w ksi´gach Funduszu, do momentu ustalenia rynku g∏ównego dla danego miesiàca ka-
lendarzowego wg zasad opisanych powy˝ej, za rynek g∏ówny uznawany by∏ rynek, na którym da-
ny sk∏adnik lokat zosta∏ nabyty, z zastrze˝eniem, ˝e dla sk∏adników lokat notowanych na Gie∏-
dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie S. A. i MTS Ceto S. A. rynkiem tym by∏a Gie∏da Pa-
pierów WartoÊciowych w Warszawie S. A.

Metody wyceny sk∏adników lokat nienotowanych na aktywnym rynku – sk∏adniki lokat 
wyceniane w wartoÊci godziwej
a) Akcje nienotowane na aktywnym rynku wyceniane by∏y wed∏ug wartoÊci godziwej wyznacza-
nej w oparciu o model wyceny porównawczej w stosunku do notowanych na aktywnym rynku spó∏-
ek z tej samej bran˝y lub o podobnych rentownoÊciach i prognozowanej dynamice sprzeda-
˝y. W przypadku braku mo˝liwoÊci zastosowania powy˝szego modelu, wartoÊç godziwà wyzna-
czana by∏a w oparciu o model zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych, w którym uwzgl´dnia-
ne by∏y prognozowane przep∏ywy pieni´˝ne generowane przez spó∏k´ oraz wartoÊç rezydualna.
b) Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane by∏y wed∏ug wartoÊci godzi-
wej ustalanej za pomocà modelu wyznaczania wartoÊci teoretycznej prawa poboru w opar-
ciu o wartoÊç aktywu bazowego.

Metody wyceny sk∏adników lokat nienotowanych na aktywnym rynku – sk∏adniki lokat 
wyceniane w skorygowanej cenie nabycia 
a) D∏u˝ne papiery wartoÊciowe, w tym listy zastawne nienotowane na aktywnym rynku wycenia-
ne by∏y w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procen-
towej. Je˝eli papiery te by∏y dotychczas wyceniane przez Fundusz w wartoÊci godziwej, za no-
wo ustalonà cen´ nabycia, na dzieƒ przeszacowania, Fundusz przyjmowa∏ t´ wartoÊç. 
b) Papiery wartoÊciowe nabyte przy zobowiàzaniu si´ drugiej strony do odkupu wyceniane by-
∏y od dnia zawarcia umowy kupna, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastoso-
waniu efektywnej stopy procentowej.
c) Zobowiàzania z tytu∏u zbycia papierów wartoÊciowych, przy zobowiàzaniu si´ Fundu-
szu do odkupu, wyceniane by∏y od dnia zawarcia umowy sprzeda˝y, stosujàc efektywna sto-
p´ procentowà.
d) Odsetki od depozytów naliczane by∏y przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowoÊci
2.1. Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzàdzania sprawoz-
dania finansowego
W zwiàzku z wejÊciem w ˝ycie rozporzàdzenia Ministra Finansów z dnia 8 paêdziernika 2004 r. -
w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 231, -
poz. 2318), zmiany zasad rachunkowoÊci zosta∏y dokonane z datà 1 stycznia 2005 r. Ze wzgl´du -
na brak mo˝liwoÊci uzyskania wiarygodnych danych rynkowych zaniechano dokonania korekty da-
nych porównawczych za poprzednie okresy sprawozdawcze. 
W poprzednim okresie sprawozdawczym, od 4 paêdziernika 2004 r. w zwiàzku ze zmianà Statu-
tu, Fundusz rozpoczà∏ zbywanie kategorii jednostek uczestnictwa ró˝niàcych si´ od siebie pozio-
mem pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie. Inny poziom wynagrodzenia To-
warzystwa za zarzàdzanie wyró˝nia ka˝dà z wyodr´bnionych grup kategorii jednostek uczestnic-
twa (ABC, A1B1C1 oraz E). W ramach danej grupy jednostki uczestnictwa ró˝nià si´ od sie-
bie sposobem pobierania przez Fundusz op∏aty manipulacyjnej. Sposób pobierania op∏aty mani-
pulacyjnej nie wp∏ywa na wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa, dlatego te˝ Fun-
dusz wyodr´bnia rachunkowo jedynie grupy jednostek ró˝niàce si´ poziomem pobieranego wy-
nagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie. Wszystkie jednostki uczestnictwa nabyte przez uczest-
ników do dnia 1 paêdziernika 2004 r. zosta∏y odpowiednio zaliczone do kategorii A i C.
W zwiàzku ze zmianà Statutu, zmniejszona zosta∏a lista kosztów pokrywanych przez Fun-
dusz. Od 4 paêdziernika 2004 r. Fundusz pokrywa, jako koszt limitowany, jedynie koszty wy-
nagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie, oraz koszty nielimitowane takie, jak:
a) podatki i op∏aty wynikajàce z obowiàzujàcych przepisów prawa,

b) prowizje i op∏aty portfelowe, w tym w szczególnoÊci prowizje i op∏aty maklerskie, prowi-
zje i op∏aty instytucji depozytowych oraz instytucji rozliczeniowych, op∏aty zwiàzane z przecho-
wywaniem aktywów Funduszu,
c) prowizje i op∏aty bankowe, w tym w szczególnoÊci koszty zwiàzane z obs∏ugà po˝yczek 
i kredytów zaciàgni´tych przez Fundusz.
WysokoÊç tworzonej rezerwy na pokrycie wynagrodzenia Towarzystwa za zarzàdzanie, od 
4 paêdziernika 2004 r. wynosi w skali roku maksymalnie:
a) dla jednostek uczestnictwa kategorii A, B i C – 4,0%,
b) dla jednostek uczestnictwa kategorii A1, B1, C1 – 3,0%,
c) dla jednostek uczestnictwa kategorii E – 3,2%.
Do momentu zmiany Statutu koszty limitowane Funduszu wynosi∏y w skali roku maksymal-
nie 4,0%, w tym maksymalnie 2,5% stanowi∏o wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie.
Od 4 paêdziernika 2004 r. pobierane przez Fundusz op∏aty manipulacyjne sà ewidencjonowa-
ne wy∏àcznie bilansowo. Do momentu zmiany Statutu ujmowane by∏y one jako koszt nielimito-
wany nie majàcy wp∏ywu na wartoÊç jednostki uczestnictwa, gdy˝ jednoczeÊnie by∏y odzwier-
ciedlane w ksi´gach jako przychód Funduszu.
Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych zmieniajà-
cych ustaw´ z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci, niniejsze sprawozdanie finanso-
we nie obejmuje rachunku z przep∏ywów pieni´˝nych. 

3. Szczegó∏owy opis metodologii wyliczania wskaêników WKC oraz SOP 
Na mocy rozporzàdzenia Rady Ministrów z dnia 13 wrzeÊnia 2004 roku w sprawie prospek-
tu informacyjnego oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, a tak˝e skró-
tu tego prospektu (Dz. U. Nr 205, poz. 2095), Fundusz opublikowa∏ w prospekcie informacyj-
nym z dnia 13 maja 2005 r. nast´pujàce wskaêniki obejmujàce dane za rok 2004:

Wspó∏czynnik Kosztów Ca∏kowitych (wskaênik WKC)
Wspó∏czynnik zosta∏ obliczony dla kategorii jednostek uczestnictwa, zbytych przez Fun-
dusz w roku 2004, wed∏ug nast´pujàcego wzoru:

WKC = Kt/WANt
gdzie:
WAN – oznacza Êrednià wartoÊç aktywów netto Funduszu. Do jej wyliczenia przyj´to akty-
wa netto przypadajàce na wszystkie dni kalendarzowe okresu t,

K – oznacza koszty operacyjne Funduszu. W szczególnoÊci sà to:
1) wynagrodzenie dla Towarzystwa za zarzàdzanie,
2) op∏aty dla depozytariusza i inne op∏aty zwiàzane z prowadzeniem rejestru aktywów Funduszu,
3) us∏ugi w zakresie rachunkowoÊci, w tym prowadzenie rejestru uczestników Funduszu,
4) us∏ugi wydawnicze, w tym poligraficzne,
5) us∏ugi prawne,
6) koszty marketingowe,
7) koszty prowadzenia dystrybucji,
8) koszty audytu,
9) koszty zarzàdzania aktywami,
10) prowizje bankowe oraz inne koszty i op∏aty,
11) koszty zwiàzane z wycenà lokat Funduszu, w tym ujemne ró˝nice kursowe, 

amortyzacja premii, aktualizacja wartoÊci lokat,
12) podatek od dywidend,
13) pozosta∏e koszty,

t – oznacza okres, za który przedstawiane sà dane.

JednoczeÊnie poni˝sze koszty nie zosta∏y uwzgl´dnione przy obliczaniu wskaênika:
1) koszty transakcyjne, w tym prowizje i op∏aty maklerskie, podatki zwiàzane z naby-
ciem lub zbyciem sk∏adników portfela,
2) koszty odsetek z tytu∏u zaciàgni´tych po˝yczek lub kredytów,
3) koszty Êwiadczeƒ wynikajàcych z realizacji umów, których przedmiotem 

sà instrumenty pochodne,
4) op∏aty zwiàzane z nabyciem lub odkupieniem jednostek uczestnictwa 
lub innych op∏at ponoszonych bezpoÊrednio przez uczestnika,
5) wartoÊci Êwiadczeƒ dodatkowych.

Stop´ Obrotu Portfela (wskaênik SOP)
Wspó∏czynnik zosta∏ obliczony wed∏ug nast´pujàcego wzoru:

SOP = [(T1-T2)t/WANt] x 100 %

gdzie:
T1 – oznacza ca∏kowità wartoÊç wszystkich dokonanych przez Fundusz transakcji naby-
cia i zbycia papierów wartoÊciowych, instrumentów rynku pieni´˝nego lub tytu∏ów uczestnic-
twa w funduszach inwestycyjnych lub instytucjach zbiorowego inwestowania,
T2 – oznacza ca∏kowità wartoÊç zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa fundu-
szu. Przy czym wynik nie zawiera wartoÊci zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa w ra-
mach zmiany kategorii,
WAN – oznacza Êrednià wartoÊç aktywów netto Funduszu. Do jej wyliczenia przyj´to akty-
wa netto przypadajàce na wszystkie dni kalendarzowe okresu t,
t – oznacza okres, za który przedstawiane sà dane.

NOTA NR 2 – NALE˚NOÂCI

Struktura pozycji bilansu „Nale˝noÊci”
30.06.2005 31.12.2004

Nale˝noÊci z tytu∏u zbytych lokat 5 347,12 6 758,31
Nale˝noÊci z tytu∏u zbytych jednostek uczestnictwa 465,01 2 359,29
Nale˝noÊci z tytu∏u dywidend 975,93 0,00
Nale˝noÊci z tytu∏u subskrypcji na akcje 588,38 0,00
Pozosta∏e nale˝noÊci 2,08 3,14

NALE˚NOÂCI RAZEM 7 378,52 9 120,74

NOTA NR 3 – ZOBOWIÑZANIA

Struktura pozycji bilansu „Zobowiàzania”
30.06.2005 31.12.2004

Zobowiàzania z tytu∏u nabytych lokat 6 367,95 1 555,33
Zobowiàzania z tytu∏u wp∏at na jednostki uczestnictwa 1 816,79 2 441,89
Zobowiàzania z tytu∏u odkupionych jednostek uczestnictwa 593,88 614,61
Zobowiàzania z tytu∏u podatku od osób fizycznych 279,86 123,04
Zobowiàzania wobec TFI 944,88 935,57
Rezerwa na wydatki 0,20 10,46
Pozosta∏e zobowiàzania 5,94 12,13

ZOBOWIÑZANIA RAZEM 10 009,50 5 693,03

SPRAWOZDANIE FINANSOWE PKO/CREDIT SUISSE AKCJI - FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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NOTA NR 4 – ÂRODKI PIENI¢˚NE I ICH EKWIWALENTY

1. Struktura Êrodków pieni´˝nych na rachunkach bankowych na dzieƒ bilansowy
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. struktura Êrodków pieni´˝nych na rachunkach bankowych przed-
stawia∏a si´ nast´pujàco (w tys. z∏otych): 

NAZWA BANKU Rodzaj rachunku PLN CZK EUR HUF

Bank BPH S. A. rachunki bie˝àce 0,40 1,41 138,18 -
rachunki lokat 46 278,62 - - 68,22

BRE Bank S. A. rachunki bie˝àce 0,01 - - -
rachunki lokat - - - -

2. Âredni w okresie sprawozdawczym poziom Êrodków pieni´˝nych utrzymywanych w celu za-
spokojenia bie˝àcych zobowiàzaƒ Funduszu
W okresie od 1 stycznia 2005 r. do 30 czerwca 2005 r., Êredni poziom Êrodków pieni´˝-
nych utrzymywanych w celu zaspokojenia bie˝àcych zobowiàzaƒ Funduszu wyniós∏ (w tys. 
z∏otych):

27 255,02

3. Ekwiwalenty Êrodków pieni´˝nych w podziale na ich rodzaje
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie posiada∏ ekwiwalentów Êrodków pieni´˝nych.

NOTA NR 5 – RYZYKA

1. Poziom obcià˝enia aktywów i zobowiàzaƒ Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podzia-
le na kategorie bilansowe
Za aktywa lub zobowiàzania obcià˝one ryzykiem stopy procentowej uznaje si´ aktywa lub zo-
bowiàzania, których wartoÊç godziwa lub wysokoÊç przep∏ywów zwiàzanych z danym akty-
wem lub zobowiàzaniem uzale˝niona jest od poziomu stóp procentowych.
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie posiada∏ aktywów oraz nie zaciàga∏ zobowiàzaƒ ob-
cià˝onych ryzykiem wartoÊci godziwej wynikajàcym ze stopy procentowej ani ryzykiem przep∏y-
wów Êrodków pieni´˝nych wynikajàcym ze stopy procentowej.
2. Poziom obcià˝enia aktywów i zobowiàzaƒ Funduszu ryzykiem kredytowym, w podzia-
le na kategorie bilansowe
Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko wype∏nienia przez emitenta (a w przypadku nie-
wystandaryzowanych instrumentów pochodnych przez kontrahenta) Êwiadczenia wynikajàce-
go z wyemitowanych papierów wartoÊciowych lub zawartych transakcji terminowych. W przy-
padku skarbowych d∏u˝nych papierów wartoÊciowych ryzykiem kredytowym jest ryzyko kra-
ju emitujàcego dany papier. 
Maksymalny poziom obcià˝enia aktywów i zobowiàzaƒ Funduszu ryzykiem kredytowym wyra-
˝ony jest przez wartoÊç bilansowà sk∏adników lokat, z którymi zwiàzane jest ryzyko kredytowe.
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie posiada∏ sk∏adników lokat obcià˝onych ryzykiem kre-
dytowym. Brak istniejàcych przypadków znaczàcej koncentracji ryzyka kredytowego w po-
szczególnych kategoriach lokat. 
3. Poziom obcià˝enia aktywów i zobowiàzaƒ Funduszu ryzykiem walutowym
Za aktywa lub zobowiàzania obcià˝one ryzykiem walutowym uznaje si´ aktywa lub zobowiàza-
nia, których wartoÊç godziwa uzale˝niona jest od poziomu kursów walut obcych.
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz posiada∏:
i) aktywa denominowane lub wyceniane w walutach obcych na kwot´ 26.485,80 tys. z∏o-
tych co stanowi 8,27% aktywów Funduszu 
ii) zobowiàzania wyra˝one w walutach obcych na kwot´ 1.970,06 tys. z∏otych co stano-
wi 0,61% aktywów Funduszu. 
W obr´bie sk∏adników lokat obcià˝onych ryzykiem walutowym koncentracja ryzyka walutowe-
go w poszczególnych kategoriach lokat na dzieƒ 30 czerwca 2005r. przedstawia∏a si´ nast´pujàco:

Sk∏adnik lokat HUF USD

Akcje 86,80% 13,20%

NOTA NR 6 – Instrumenty pochodne

Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. nie by∏y zawarte przez Fundusz ˝adne transakcje dotyczàce in-
strumentów pochodnych.

NOTA NR 7 – Transakcje przy zobowiàzaniu si´ Funduszu lub drugiej strony do odkupu

1. Transakcje przy zobowiàzaniu si´ drugiej strony do odkupu
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie by∏ stronà takich transakcji.
2. Transakcje przy zobowiàzaniu si´ Funduszu do odkupu
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie by∏ stronà takich transakcji.
3. Nale˝noÊci z tytu∏u papierów wartoÊciowych po˝yczonych od Funduszu w trybie przepi-
sów rozporzàdzenia o po˝yczkach papierów wartoÊciowych
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie by∏ stronà takich transakcji. 
4. Zobowiàzania z tytu∏u papierów wartoÊciowych po˝yczonych przez Fundusz w trybie prze-
pisów rozporzàdzenia o po˝yczkach papierów wartoÊciowych
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. Fundusz nie by∏ stronà takich transakcji. 

NOTA NR 8 – KREDYTY I PO˚YCZKI

1. Informacje o zaciàgni´tych i wykorzystanych przez Fundusz kredytach i po˝yczkach pie-
ni´˝nych w kwocie stanowiàcej, na dzieƒ ich wykorzystania, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci akty-
wów Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie zosta∏y zaciàgni´te i wykorzystane przez Fundusz kredyty i po-
˝yczki pieni´˝ne w kwocie stanowiàcej, na dzieƒ ich wykorzystania, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci ak-
tywów Funduszu.
2. Informacje o udzielonych przez Fundusz po˝yczkach pieni´˝nych w kwocie stanowià-
cej, na dzieƒ ich udzielenia, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci aktywów Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie zosta∏y udzielone przez Fundusz po˝yczki pieni´˝ne w kwo-
cie stanowiàcej, na dzieƒ ich udzielenia, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci aktywów Funduszu. 

NOTA NR 9 – WALUTY I RÓ˚NICE KURSOWE

1. Walutowa struktura pozycji bilansu
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przed-
stawia∏a si´ nast´pujàco (w tys. z∏otych): 

Pozycja bilansowa EUR USD CZK HUF PLN

Ârodki pieni´˝ne 
i ich ekwiwalenty 138,18 0,00 1,41 68,22 46 279,03
Sk∏adniki lokat notowane 
na aktywnym rynku 0,00 3 468,95 0,00 22 809,04 240 247,74
Zobowiàzania 
z tytu∏u nabytych lokat 0,00 0,00 0,00 1 970,06 4 397,89

Wszystkie pozosta∏e pozycje bilansu by∏y denominowane w PLN.

2. Dodatnie ró˝nice kursowe w przekroju lokat Funduszu
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. dodatnie ró˝nice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedsta-
wia∏y si´ nast´pujàco (w tys. z∏otych): 

Sk∏adnik lokat Dodatnie Dodatnie
ró˝nice zrealizowane ró˝nice niezrealizowane

Akcje 18,62 285,10

3. Ujemne ró˝nice kursowe w przekroju lokat Funduszu
Na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. ujemne ró˝nice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedsta-
wia∏y si´ nast´pujàco (w tys. z∏otych): 

Sk∏adnik lokat Ujemne Ujemne
ró˝nice zrealizowane ró˝nice niezrealizowane

Akcje -1 209,16 -114,79

NOTA NR 10 – DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA 

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odr´bnie dla ka˝dej z kategorii akty-
wów, wed∏ug podzia∏u przyj´tego w bilansie Funduszu w tys. z∏otych
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji „Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat”

01.01-30.06.2005 01.01-31.12.2004 01.01-30.06.2004

Sk∏adniki lokat notowane 
na aktywnym rynku 30 765,61 14 173,85 3 730,95
Sk∏adniki lokat nienotowane 
na aktywnym rynku 0,00 0,00 0,00
RAZEM 30 765,61 14 173,85 3 730,95

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywów, ujawniony odr´bnie dl
a ka˝dej z kategorii aktywów, wed∏ug podzia∏u przyj´tego w bilansie Funduszu w tys. z∏otych
Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji „Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (strat)
z wyceny lokat”

01.01-30.06.2005 01.01-31.12.2004 01.01-30.06.2004

Sk∏adniki lokat notowane 
na aktywnym rynku -6 766,86 34 279,12 16 440,73
Sk∏adniki lokat nienotowane 
na aktywnym rynku 0,00 0,00 0,00

RAZEM -6 766,86 34 279,12 16 440,73

3. Wyp∏acone dochody Funduszu, w podziale na pozycje przychodów z lokat oraz zrealizowan
zysk ze zbycia lokat 
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyp∏aca uczestnikom dywidend ani innych zysków kapita∏ow
ych. Dochody te mogà byç realizowane przez uczestników jedynie poprzez odkupienie jednost
ek uczestnictwa przez Fundusz. 

NOTA NR 11 – KOSZTY FUNDUSZU

1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wed∏ug rodzajów co najmniej w zakresie p
rzedstawionym w pozycji II rachunku wyniku z operacji
Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztów przekraczajàcych wysokoÊç wynagrodzenia Towarzy
stwa za zarzàdzanie, pokrywanych przez Towarzystwo z tego wynagrodzenia. W ksi´gach Fun
duszu jako koszt ewidencjonowane jest wynagrodzenie Towarzystwa za zarzàdzanie oraz koszty
nielimitowane pokrywane przez Fundusz.
2. Wynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodr´bnieniem cz´Êci zmiennej, uzale˝nionej od wynikó
w Funduszu
Zgodnie ze Statutem Funduszu wyp∏acane przez Fundusz wynagrodzenie dla Towarzystwa nie
jest uzale˝nione od wyników Funduszu. 

NOTA NR 12 – DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

1. WartoÊç aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe

Rok WartoÊç aktywów netto na koniec roku obrotowego

2004 299 749,61
2003 142 785,97
2002 27 831,68

2. WartoÊç aktywów netto na jednostki uczestnictwa poszczególnych kategorii na koniec roku
obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe

Rok WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa
Kategorii A B C* Kategorii A1 B1 C1* Kategorii E*

2004 290,66 290,66** 290,66**
2003 240,30 - -
2002 177,59 - -

* Od 04.10.2004 r. w zwiàzku ze zmianà Statutu, Fundusz rozpoczà∏ zbywanie jednostek uczes
tnictwa ró˝niàcych si´ od siebie poziomem pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzà
dzanie. 
** Do czasu zbycia przez Fundusz jednostek uczestnictwa kategorii A1B1C1 oraz E wartoÊç a
ktywów netto na jednostk´ uczestnictwa tych kategorii równa jest wartoÊci aktywów netto na je
dnostk´ uczestnictwa kategorii ABC.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE PKO/CREDIT SUISSE AKCJI - FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczàcych zdarzeniach dotyczàcych lat ubieg∏ych, uj´tych w sprawozdaniu
finansowym za bie˝àcy okres sprawozdawczy
Nie wystàpi∏y znaczàce zdarzenia dotyczàce lat ubieg∏ych, które wymaga∏yby uj´cia
w sprawozdaniu finansowym za bie˝àcy okres.
2. Informacje o znaczàcych zdarzeniach, jakie nastàpi∏y po dniu bilansowym, a nieuwzgl´dnionych
w sprawozdaniu finansowym
Po dniu bilansowym nie wystàpi∏y znaczàce zdarzenia, nieuwzgl´dnione w sprawozdaniu
finansowym.
3. Zestawienie oraz objaÊnienie ró˝nic pomi´dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i w porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporzàdzonymi
i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi
Nie wystàpi∏y istotne ró˝nice pomi´dzy danymi porównawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym a uprzednio sporzàdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi, poza
ró˝nicami wynikajàcymi ze zmian zasad rachunkowoÊci na podstawie rozporzàdzenia Ministra
finansów z dnia 8 paêdziernika 2004 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 231, poz. 2318) obowiàzujàcego od 01.01.2005 r.
4. Dokonane korekty b∏´dów podstawowych, ich przyczyny, tytu∏y oraz wp∏yw wywo∏anych tym
skutków finansowych na sytuacj´ majàtkowà i finansowà, p∏ynnoÊç oraz wynik z operacji
i rentownoÊç Funduszu
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywa∏ korekt b∏´dów podstawowych, majàcych
wp∏yw na sytuacj´ majàtkowà i finansowà, p∏ynnoÊç oraz wynik z operacji i rentownoÊç
Funduszu, w zwiàzku z czym nie zaistnia∏a koniecznoÊç informowania uczestników o zmianie
wartoÊci jednostki uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie wystàpi∏y przypadki
zawieszania zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa, a tak˝e zawieszenia
w dokonywaniu wyceny aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa.
5. Kontynuacja dzia∏alnoÊci Funduszu
Sprawozdanie finansowe sporzàdzone zosta∏o przy za∏o˝eniu kontynuowania dzia∏alnoÊci przez
Fundusz. W przekonaniu Zarzàdu PKO/CREDIT SUISSE TFI S. A. nie istniejà okolicznoÊci
wskazujàce na zagro˝enie kontynuacji dzia∏alnoÊci Funduszu.
6. Inne informacje ni˝ wskazane w sprawozdaniu finansowym, które mog∏yby w istotny sposób
wp∏ynàç na ocen´ sytuacji majàtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian
Fundusz nie posiada innych informacji ni˝ wskazane w sprawozdaniu finansowym, które
mog∏yby w istotny sposób wp∏ynàç na ocen´ sytuacji majàtkowej, finansowej, wyniku z operacji
i ich zmian.

Warszawa, dnia 25 sierpnia 2005 r.

Sylwia Magott Tomasz Bogutyn Marcin Jarkiewicz Antoni Leonik
(podpis) (podpis) (podpis) (podpis)

G∏ówny Ksi´gowy Wiceprezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu Prezes Zarzàdu
Funduszy

Raport niezale˝nego bieg∏ego rewidenta z przeglàdu sprawozdania finansowego
obejmujàcego okres od 1 stycznia 2005 r. do 30 czerwca 2005 r.

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A.

PrzeprowadziliÊmy przeglàd za∏àczonego sprawozdania finansowego Funduszu PKO/CREDIT
SUISSE Akcji – funduszu inwestycyjnego otwartego (zwanego dalej „Funduszem”) z siedzibà
w Warszawie przy ulicy Pu∏awskiej 15, obejmujàcego:
(a) wprowadzenie do sprawozdania finansowego;
(b) bilans sporzàdzony na dzieƒ 30 czerwca 2005 r., wykazujàcy aktywa netto na kwot´
310.381,59 tys. z∏;
(c) rachunek wyniku z operacji za okres od 01 stycznia do 30 czerwca 2005 r. wykazujàcy zysk
netto w kwocie 22.265,82 tys. z∏;
(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01 stycznia do 30 czerwca 2005 r.
wykazujàce zwi´kszenie aktywów netto o kwot´ 10.631,98 tys. z∏;
(e) zestawienie lokat na dzieƒ 30 czerwca 2005 r.;
(f) noty objaÊniajàce oraz informacj´ dodatkowà.
Do sprawozdania finansowego do∏àczono list do uczestników Funduszu oraz oÊwiadczenie
depozytariusza o zgodnoÊci ze stanem faktycznym danych, dotyczàcych stanów aktywów
zapisanych na rachunkach pieni´˝nych i rachunkach papierów wartoÊciowych oraz po˝ytków
z nich wynikajàcych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu.
Za sporzàdzenie zgodnego z obowiàzujàcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz listu
do uczestników Funduszu odpowiedzialny jest Zarzàd PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S. A. (zwane dalej „Towarzystwem”). Naszym zadaniem by∏o
przedstawienie raportu o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przeglàdu.
Przeglàd przeprowadziliÊmy stosownie do obowiàzujàcych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej norm wykonywania zawodu bieg∏ego rewidenta, wydanych przez Krajowà Rad´
Bieg∏ych Rewidentów w Polsce drogà analizy wy˝ej wymienionego sprawozdania
finansowego, wglàdu w ksi´gi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od
Zarzàdu i pracowników Spó∏ki.
Zakres wykonanych prac by∏ znaczàco mniejszy od zakresu badania sprawozdania
finansowego, poniewa˝ celem przeglàdu nie by∏o wyra˝enie opinii o prawid∏owoÊci i rzetelnoÊci
sprawozdania finansowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania sprawozdania
finansowego w rozumieniu ustawy o rachunkowoÊci z dnia 29 wrzeÊnia 1994 roku („Ustawa”
– tekst jednolity – Dz. U. Z 2002 r. Nr 76 poz. 694).
Dokonany przez nas przeglàd nie wykaza∏ potrzeby dokonania istotnych zmian w za∏àczonym
sprawozdaniu finansowym tak, aby przedstawia∏o ono prawid∏owo, rzetelnie i jasno sytuacj´
majàtkowà i finansowà Funduszu na dzieƒ 30 czerwca 2005 r. oraz jego wynik finansowy za
okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 r. zgodnie z zasadami rachunkowoÊci okreÊlonymi
w Ustawie.

Dzia∏ajàcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp z o. o. i przeprowadzajàcy przeglàd:

Andrzej J. Konopacki
Cz∏onek Zarzàdu Spó∏ka wpisana na list´ podmiotów
Bieg∏y Rewident uprawnionych do badania sprawozdaƒ
Numer ewidencyjny 1750/287 finansowych pod numerem 144

Warszawa, 26 sierpnia 2005 r.

OÊwiadczenie Depozytariusza

Bank BPH Spó∏ka Akcyjna wype∏niajàc obowiàzki depozytariusza dla PKO/CREDIT SUISSE
Akcji - funduszu inwestycyjnego otwartego potwierdza, i˝ dane zawarte w sprawozdaniu przed-
stawionym przez PKO/CREDIT SUISSE Akcji - fundusz inwestycyjny otwarty, dotyczàce 
stanów aktywów zapisanych na rachunkach pieni´˝nych i rachunkach papierów wartoÊcio-
wych oraz po˝ytków z nich wynikajàcych za okres sprawozdawczy 01.01.2005 - 30.06.2005,
sà zgodne ze stanem faktycznym na dzieƒ bilansowy 30 czerwca 2005 r.

Z-ca Dyrektora
Departament Powierniczy
Micha∏ Szemraj

SPRAWOZDANIE FINANSOWE PKO/CREDIT SUISSE AKCJI - FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 r. str. 8


