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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili$my badanie zalaczonego sprawozdania finansowego PKO Akcji Malych i Srednich
Spolek - fundusz inwestycyjny otwarty (zwanego dalej ,Funduszem”, ,PKO Akcji Malych
iSrednich Spolek — fio”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Pulawskiej 15, obejmujacego
wprowadzenie, zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2011 r., bilans sporzadzony na dzien
31 grudnia 2011 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 101.214 tys. z}, rachunek wyniku z operacji
za okres obrotowy od 1stycznia do 31 grudnia 2011 r. wykazujacy ujemny wynik z operacji
w kwocie 37.481 tys. zl, zestawienie zmian w aktywach netto oraz noty objaéniajace i informacje
dodatkowa.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego, Listu
Towarzystwa do Uczestnikow Funduszu oraz prawidlowo$é ksigg rachunkowych
odpowiedzialny jest Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
~Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej s3 zobowigzani do
zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz List Towarzystwa do Uczestnikéw Funduszu
speinialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(,Ustawa o rachunkowoéci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm.) oraz przepisach
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczego6lnych zasad
rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia 31 grudnia
2007 I. 0t 249, poz. 1859).

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie opinii
ozgodnosci, we wszystkich istotnych aspektach, tego sprawozdania finansowego
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansows, jak tez
wynik z operacji jednostki oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadzili$émy stosownie do:
a. przepiséw rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci;

b. krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaé¢ wystarczajaca pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledéw i przeoczen. Badanie obejmowalo
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej préby, dowodéw potwierdzajacych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez
ocene zasad rachunkowosci stosowanych przez Towarzystwo oraz istotnych oszacowan
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Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (cd.)

dokonywanych przy sporzadzemu sprawozdania finansowego, a takze ogd6lna ocene ]ego
prezentaql Uwazamy, ze nasze badanie stanowilo wystarczajacg podstawe dla wyrazenia
opinii.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

a.  przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowg Funduszu na dzieh
31 grudnia 2011 r. oraz wynik z operacji za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2011 r. zgodnie obowigzujagcymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami
rachunkowosci okre$lonymi w Ustawie o rachunkowos$ci oraz przepisach
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” — Dz. U. z dnia
31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859);

b.  jest zgodne w formie i tresci z obowigzujgcymi Towarzystwo przepisami prawa, w tym
z wymogami Rozporzadzenia oraz Statutem Funduszu;

c.  zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych
zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci.

Informacje zawarte w LiScie Towarzystwa do Uczestnikbw Funduszu sa zgodne
z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie depozytariusza o zgodnosci ze stanem
taktycznym danych dotyczacych stanéw aktywoéw zapisanych na rachunkach pienieznych
i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkéw z nich wynikajgcych przedstawionych
w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Adam Celifiski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 30 marca 2012 r.



inwestyeyjnych SA

ﬂ TFI

Warszawa, 30 marca 2012 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez

PKO TFI za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Rok 2017 byt piqtym rokiem $wiatowego kryzysu finansowego. Cho¢ jego poczqtki miaty
miejsce na amerykanskim rynku nieruchomosci, obecnie przybiera on forme braku
rownowagi fiskalnej rozwinietych krajow Unii Europejskiej. Nasilajgce sie w ostatnich
kwartatach préby rozwigzania tego problemu (78 mid euro pozyczki dla Portugalii w maju,
zatwierdzenie kolejnych transz pozyczek dla Grecji, zwiekszenie kompetencji Europejskiego
Funduszu Stabilnosci Finansowej EFSF), wcigz nie przynoszq zadowalajgcych rezultatow. Te
niepokoje przyczynity sie do kolejnej fali spadkéw, ktore przeszty przez $wiatowe rynki akgji

w sierpniu ubiegtego roku przynoszqc 20-25% przeceny indeksow.

Podobna korekta dotkneta réwniez warszawskie indeksy gietdowe. Wuydaje sie jednak, ze poza
wahaniami na rynkach finansowych polska gospodarka weigz pozostaje odporna na kryzys.
Rosnie sprzedaz detaliczna a wraz z niq produkcja przemystowa, co pozwala utrzyma¢ stope
bezrobocia na stosunkowo niskim poziomie (12,5% na koniec grudnia 2011 r. w poréwnaniu
do 12,4% w grudniu 2010 r.). Dobry stan gospodarki pozytywnie wptywa na budzet panstwa.
W 2011 roku udato si¢ ograniczy¢ deficyt budzetowy z planowanych 40,2 do 25,1 mid zt.

Ztq informacjq jest utrzymujqey sie na wysokim poziomie wskaznik inflacji wynoszqcy 4,6%
na koniec grudnia ubiegtego roku. Ztozyty sie na to miedzy innymi: podwyzka podstawowej
stawki podatku VAT z 22 do 23%, ostabienie zlotego a takze wzrost ceny surowcow i
zywnoséci na Swiatowych rynkach. Taki poziom inflacji sprawia, ze tradycyjne formy
lokowania kapitatu nie mogq zapewni¢ ochrony oszczednosci przed utratq wartosci. Jednym z
rozwiqzafi mogq byc portfele inwestycyjne oferowane przez PKO TFI oparte na odpowiednio

zbilansowanym koszyku funduszy inwestycyjnych.
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Warto zaznaczyé, ze w ciggu ostatnich dwéch lat PKO TFI dokonato gruntownej przebudowy
filozofii zarzgdzania, dzieki czemu w 20171 roku produkty Towarzystwa awansowaty na

najwyzsze w historii pozycje w rankingach funduszy inwestycyjnych.

Dziekujgc Panstwu za powierzenie swoich $rodkéw w zarzqdzanie funduszom PKO TFI

zapraszamy do zapoznania sie z informacjami zawartymi w niniejszym sprawozdaniu.

Ponizej przedstawiono szczegotowe informacje o stopach zwrotu funduszy inwestycyjnych

PKO TFL.

Wyniki funduszy inwestycyjnych (jednostki A, B, C)
Dane za okres 31.12.2010 - 31.12.2011

PKO Rynku Pienieznego - fio +3,51%
PKO Skarbowy - fio +4,54%
PKO Obligacji - fio +5,66%
PKO Obligacji Dtugoterminowych - fio +6,37%
PKO Stabilnego Wzrostu - fio -5,03%
PKO Strategicznej Alokacji - fio -13,92%
PKO Zrownowazony - fio -13,35%
PKO Akgji - fio -21,41%
PKO Akcji Nowa Europa - fio -20,27%
PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fio -21,70%
PKO Bezpieczna Lokata | - fiz -0,60%

PKO Parasolowy - fio

PKO Skarbowy Plus +5,04%")
PKO Papieréw Dtuznych Plus +6,47%
PKO Stabilnego Wzrostu Plus -4,43%
PKO Zroéwnowazony Plus -11,59%
PKO Akgji Plus -20,39%
PKO Akcji Matych i Srednich Spétek Plus -11,50%"”
PKO Surowcow Globalny -12,49%
PKO Biotechnologii i Innowacji Globalny -8,03%
PKO D6br Luksusowych Globalny -8,41%
PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny -27,98%
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PKO Swiatowy Fundusz Walutowy - sfio

PKO Papieréw Dtuznych EURO +9,05%
PKO Papierow Diuznych USD +14,66%
PKO Akcji Rynkow Wschodzgeych -8,65%
PKO Akcji Rynku Azji i Pacyfiku -5,81%
PKO Ochrony Kapitatu 100 -6,01%
PKO Akcji Rynku Amerykanskiego +9,89%
PKO Akcji Rynku Japoniskiego -1,14%

) Subfundusz rozpoczqt dziatalnos¢ 24.02.2011 r.

) Dawniej Subfundusz PKO Akciji Rynku Europejskiego

Z wyrazami szacunku,

Jai ub Karnowski

Pgezes Zarzqdu

Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy
Xt Wydziet Gospedarczy KRS
ne KRS 6000019384
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzqd PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie z Ustawg z dnia

29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223 z pbzniejszymi

zmianami) oraz Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie

szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz.

1859) przedstawia sprawozdanie finansowe funduszu PKO Akcji Matych i Srednich

Spotek - fundusz inwestycyjny otwarty, obejmujqce:

1.
2.

1'!
(,/Jok

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.

Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2011 r. wykazujgcy aktywa netto
w wysokosci 101 214 tys. ztotych.

Rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2011 r. do dnia
31 grudnia 2011 r. wykazujgcy ujemny wynik z operacji w wysokoSci
37 481 tys. ztotych.

Zestawienie zmian w aktywach netto.

Noty objasniajgce.

Informacje dodatkowq.

Karnowski Piotr Zochowski

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

oo

Matgorzata Serafin
Gtowny Ksiegowy Funduszy

Warszawa, 30 marca 2012 roku

Sod Rejonowy dla m. st Warszawy Kapitat zaktadowy 18 000 000 7
X Wydziot Gospodarczy KRS {w caloscl optacony)
ne KRS 0000019384 NIP: 526-17-88-449



SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO AKCJI MALYCH | SREDNICH SPOLEK -
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.



Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spofek - fundusz inwestycyjny ctwarty
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2071 roku

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

Nazwa Funduszu: PKO Akcji Matych i Srednich Spétek - fundusz inwestycyjny otwarty (,Fundusz”
lub ,PKO Akcji Matych i Srednich Spétek - fio”).

PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fio jest otwartym funduszem inwestycyjnym, dziatajgcym na
dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego, na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z
dnia 27 maja 2004 r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pozniejszymi zmianami), ktéra weszta w zycie dnia
1 lipca 2004 . '

Fundusz zostat utworzony na podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego ,KNF”) nr DFI /W/4032-13/9-1-1872/06 na utworzenie PKO/CREDIT
SUISSE Akcji Matych i Srednich Spotek - funduszu inwestycyjnego otwartego - decyzja z dnia
16 maja 2006 r. Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

Od 1 grudnia 2009 r. Fundusz dziata pod nazwg PKO Akdji Matych i Srednich Spotek - fundusz
inwestycyjny otwarty.

PKO Akcji Matych i Srednich Spoétek - fio posiada osobowosé prawngq. Zostat wpisany do Rejestru
Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny
i Rejestrowy pod numerem RFi 233 w dniu 29 maja 2006 .

2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu
Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
W okresie sprawozdawczym Fundusz stosowat nastepujgcq polityke inwestycyjng:

1) Do 27 maja 2011 r. podstawowymi rodzajami lokat Funduszu byhy akcje bedqce przedmiotem
oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezgcych do Unii Europejskiej, gtownie w akcje $rednich i
matych spotek o stabilnych fundamentach oraz bardzo dobrych perspektywach wzrostu.

2) Ponadto od 28 maja 2011 r. do podstawowych rodzajow lokat Funduszu zalicza sie réwniez
kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akdji.

Przez mate i Srednie spotki rozumie sie spotki, ktorych udziat w indeksie WIG nie przekracza 2%, w

przypadku rynkow zagranicznych - spotki, ktorych kapitalizacja nie przekracza 1 miliarda euro, zas

w przypadku spotek, ktorych akcje bedq przedmiotem oferty publicznej -~ spotki, ktorych

przewidywana kapitalizacja nie przekracza 1 miliarda euro.

3) Proporcja pomiedzy poszczegolnymi rodzajami lokat Funduszu jest uzalezniona od decyzji
Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez Towarzystwo i zarzqdzajgcego aktywami
Funduszu oraz danymi otrzymanymi ze zrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad
dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach
inwestycyjnych, a takze nastepujgcych zasad:

a) do 14 stycznia 2011 r. catkowita warto$¢ inwestycji Funduszu w akcje, o ktérych mowa w
pkt 1) oraz w prawa wynikajqce z tych akcji nie mogta by¢ nizsza niz 60% wartosci aktywow
netto Funduszu; Lokaty Funduszu w akcje $rednich i matych spotek stanowity nie mniej niz
30% wartosci aktywow netto Funduszu.

Strona 1 A1/
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Sprawozdanie finonsowe PKO Akcji Malych i Srednich Spdlek - fundusz inwestycyjny otwarty
za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2077 roku

b) do 14 stycznia 2017 r. catkowita warto$¢ inwestycji w instrumenty dluzne, przez ktére
rozumie sie bony i obligacje skarbowe, bony i obligacje komercyjne, weksle inwestycyjne i
certyfikaty depozytowe, oraz odpowiadajgce im instrumenty emitowane w krajach Unii
Europejskiej, nie mogta przekroczy¢ 40% wartosci aktywow netto Funduszy;

¢) od 15 stycznia do 27 maja 2011 r. catkowita warto$¢ lokat w Instrumenty Udziatowe nie
mogta byc¢ nizsza niz 60% wartosci aktywow netto Funduszu, przy czym catkowita wartosc
lokat w Instrumenty Udziatowe emitowane przez mate i Srednie spotki nie moze byc nizsza niz
30% wartosci aktywow netto Funduszy;

d) od 28 maja 2011 r. catkowita warto$¢ lokat w podstawowe rodzaje lokat Funduszu nie moze
byc¢ nizsza niz 60% wartosci aktywow netto Funduszu (w przypadku kontraktu warto$¢
kontraktu liczona jest jako iloczyn kursu kontraktu terminowego i mnoznika), przy czym
catkowita warto$¢ lokat w podstawowe rodzaje lokat Funduszu emitowane przez mate
i Srednie spotki nie moze byc nizsza niz 30% wartosci aktywow netto Funduszy;

Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub panstwie cztonkowskim, na rynku
zorganizowanym niebedgcym rynkiem requlowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w artykutach 93 - 110
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz w artykutach 7 - 8 Statutu.

3. Dane Towarzystwa bedgcego organem Funduszu

Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) zostato wpisane do Rejestru
Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fio obejmuje rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 .
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 r.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fio sporzgdzone zostato przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. przez okres co
najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejq okolicznosci wskazujgce na zagroZenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie sprawozdania finansowego PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fio za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 r. powierzono PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Al. Armii
Ludowej 14, wpisanej na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 144,
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Mabych i Srednich Spétek - fundusz inwestycyjny otwarty
z0 rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2077 roku

7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz oferowat jednostki uczestnictwa nastepujgcych kategorii:
A, A1, B, B1, C C1 oraz E Podziat na kategorie zwigzany jest ze sposobami nabywania, metodg
pobierania optat manipulacyjnych oraz wysokoscig wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie
pobieranego od aktywow przypadajgcych na dane kategorie jednostek uczestnictwa.

Jednostki uczestnictwa kategorii A oraz A1 charakteryzujq sie tym, ze uczestnik przy nabywaniu placi
optate manipulacyjng maksymalnie do wysokosci 4,5% kwoty wptaty. Wynagrodzenie Towarzystwa za
zarzqdzanie jest pobierane:

= dla jednostek uczestnictwa kategorii A - maksymalnie do wysokosci 4% w skali roku,

= dla jednostek uczestnictwa kategorii AT - maksymalnie do wysokosci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii B oraz B1 charakteryzujq sie tym, ze przy odkupieniu jednostek
uczestnictwa przez Fundusz uczestnik pfaci optate manipulacyjng maksymalnie do wysokosci 4,5%
kwoty podlegajqcej odkupieniu. Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie jest pobierane:

= dla jednostek uczestnictwa kategorii B - maksymalnie do wysokosci 4% w skali roku,

= dla jednostek uczestnictwa kategorii 81 - maksymalnie do wysokosci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii C oraz C1 charakteryzujq sie tym, ze uczestnik przy nabywaniu ptaci
optate manipulacyjng maksymalnie do wysokosci 2,25% kwoty wptaty oraz optate manipulacyjng za
odkupienie maksymalnie do wysokosci 2,25% kwoty podlegajqcej odkupieniu. Wynagrodzenie
Towarzystwa za zarzgdzanie jest pobierane:

= dla jednostek uczestnictwa kategorii C - maksymalnie do wysokosci 4% w skali roku,

= dlajednostek uczestnictwa kategorii C1 - maksymalnie do wysokosci 3% w skali roku.

Jednostki uczestnictwa kategorii E charakteryzujq sie tym, ze uczestnik przy nabywaniu ptaci optate
manipulacyjng maksymalnie do wysokosci 5% kwoty wptaty. Wynagrodzenie Towarzystwa za
zarzqdzanie jest pobierane maksymalnie do wysokosci 3,2% w skali roku.

Fundusz ustala warto$¢ aktywow netto oraz wartosé aktywow netto Funduszu przypadajgcg na grupy
kategorii jednostek uczestnictwa A, B, C oraz A1, B1, C1i F roéznigeych sie od siebie wysokoscig
pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie.

Na dzien bilansowy Fundusz wyemitowat jednostki uczestnictwa kategorii A i C.
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spétek - fundusz inwestycyjny otwarty
2a rok zakodiczony dnia 31 grudnia 2011 roku

1) TABELA GLOWNA

ZESTAWIENIE LOKAT
na dzient 31 grudnia 20117 r.

Na dzien 31 grudnia 2011 r.

Na dzieft 31 grudnia 2010 r.

Sktadniki lokat Wartos¢ wedtug Warto$¢ wedtug
Warto$¢ wedtug ceny wyceny na dzie Udziat w aktywach | Warto$¢ wedtug ceny wyceny na dzien Udziat w aktywach
nabycia w tys. ztotych bilansowy w tys. ogdtem (%) nabycia w tys. ztotych bilansowy w tys. ogétem (%)
ztotych ztotych

Akcje 94 814 82 355 80,36 134 004 158 148 85,82
Warranty subskrypcyjne - - - - - -
Prawa do akgji - - - 469 471 0,26
Prawa poboru - - - - -
Kwity depozytowe 1503 950 0,93 4255 5301 2,89
Listy zastawne - - - - - -
Dtuine papiery wartosciowe - - - - -
Instrumenty pochodne Nie dotyczy 12 0,01 Nie dotyczy "7 0,04
Udziaty w spétkach z o.0. - - - - -
Jednostki uczestnictwa - - - - -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - -
Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje _ } )
wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicg
Wierzytelnosci - - -
Weksle - - - - -
Depozyty - - - - - -
Waluty - - - - -
Nieruchomosci - - -
Statki morskie - - - - -
Inne - - - - - -

Razem 96 317 83317 81,30 138 728 164 003 89,01
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Malych i Srednich Spolek - fundusz inwestycyiny otwarty
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku

2) TABELE UZUPLENIAJACE

Wartosé Wartos¢ wediug .
o Udziot w
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku ticzba Kraj siedziby emitenta wedh.:g ceny wyceny na daien aktywach
nabycia wtys. | bilansowy w tys. stem (%)
ztotych ziotych ogotem (%
ALLAMI NYOMDA Aktywny rynek - rynek requlowany Budapest Stock Exchange 67335 WEGRY 770 574 0,56
AMBRA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 109016 POLSKA 911 567 0,55
AMICA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 53819 POLSKA 2464 1722 1,68
ARCTIC Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 30 406 POLSKA 378 222 022
ASSECOBS Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 108 782 POLSKA 828 1011 0,99
ASSECOSLO Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 77414 REPUB. SEOWACKA 1801 1347 131
ATREM Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 199 305 POLSKA 3499 877 0.86
BAKALLAND Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 167 013 POLSKA 819 710 0,69
BOGDANKA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 4505 POLSKA 31 468 0,46
BUMECH Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 107 638 POLSKA 1190 1297 127
cce Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 67 959 POLSKA 3563 3194 3,12
CDRED Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 217 338 POLSKA 569 1145 112
CIECH Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 45 690 POLSKA 601 795 0,78
comMp Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 47026 POLSKA 2239 3033 2,96
CYFRPLSAT Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 161500 POLSKA 2290 2180 2,13
DEBICA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 35818 POLSKA 2349 1932 1.89
DECORA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 26 437 POLSKA 456 222 0,22
DOMDEV Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 6184 POLSKA 250 182 0,18
ECHO Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 146 426 POLSKA 613 482 047
EDINVEST Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 33 643 POLSKA 209 87 0,08
EKOEXPORT Aktywny rynek - rynek requlowany GPW w Warszawie 221749 POLSKA 1499 1812 1,77
ELEKTROT Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 8 000 POLSKA 104 55 0,05
ENERGOPOL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 5567 POLSKA 47 41 0,04
EUCO Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 52 000 POLSKA 936 640 0,62
EUROTEL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 182 367 POLSKA 2991 2 497 2,44
FARMACOL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 12 657 POLSKA 476 289 0,28
GETINOBLE Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 82 403 POLSKA 486 300 0,29
HANDLOWY Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 4 545 POLSKA 302 309 0,30
HARPER Aktywny rynek - rynek requlowany GPW w Warszawie 596 317 POLSKA 1193 1139 1,11
HYDROTOR Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 91455 POLSKA 2618 1814 1,77
IMPEL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 49513 POLSKA 1570 1171 1,14
IMPEXMET Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 242 067 POLSKA 1028 847 0,83
INGBSK Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 34 090 POLSKA 2337 2679 2,61
INTEGERPL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 30 595 POLSKA 1380 3500 342
INTERBUD Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 63 896 POLSKA 989 460 045
INTROL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 36 443 POLSKA 210 168 0,16
IVMX Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 5017 POLSKA 68 40 0,04
1ZOSTAL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 11473 POLSKA 63 75 0,07
JHMDEV Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 725 000 POLSKA 1088 1030 1,01
JWCONSTR Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 232511 POLSKA 3375 1253 1,22
KERNEL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 33352 LUKSEMBURG 638 2316 2,26
KETY Aktywny rynek - rynek requlowany GPW w Warszawie 7565 POLSKA 880 791 0,77
KOGENERA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 11212 POLSKA 1055 779 0,76
KONSSTALI Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 17 000 POLSKA 988 605 0,59
KREDYTB Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 131970 POLSKA 1672 1293 1,26
KREDYTIN Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 157 369 POLSKA 1968 1951 1,90
MAGELLAN Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 32052 POLSKA 688 1218 1,19
MCLOGIC Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 22 544 POLSKA 77 839 0,82
MEGARON Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 21703 POLSKA 502 445 0,43
MIRBUD Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 40 000 POLSKA 166 79 0,08
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Malych i Srednich Spélek - fundusz inwestycyjoy otwarty
2a rok zakoriczony daie 31 grudnia 20171 roku

MOSTALWAR Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 35502 POLSKA 2266 568 0.55
NETIA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 73 802 POLSKA 284 391 0,38
NFIEMF Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 52773 POLSKA 372 423 041
ONE20ONE Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 106 888 POLSKA 571 235 023
OPONEO.PL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 47 615 POLSKA 293 414 0,40
PAMAPOL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 10 200 POLSKA 57 27 0,03
PANOVA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 12 828 POLSKA 347 244 0,24
PEGAS Aktywny rynek - rynek regulowany Prague Stock Exchange 36 800 REPUBLIKA CZESKA 2549 2878 281
PEKAES Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 128678 POLSKA 1319 763 0,74
PEP Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 32412 POLSKA 1070 614 0,60
PKOBP Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 48 000 POLSKA 1609 1542 1,50
POLMED Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 13 650 POLSKA 48 24 0.02
POZBUD Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 751 801 POLSKA 3169 2293 2,24
PRESCO Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 48 617 POLSKA 292 257 025
PRIMAMODA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 127 624 POLSKA 701 531 052
PROJPRZEM Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 23122 POLSKA 272 150 0,15
PROTEKTOR Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 425263 POLSKA 1578 1008 0,98
PZU Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 3 600 POLSKA 1119 1112 1.09
QUANTUM Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 41386 POLSKA 367 270 026
QUMAKSEK Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 160 859 POLSKA 2284 1355 132
RADPOL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 271295 POLSKA 1902 2303 2,25
ROBYG Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 483 946 POLSKA 719 532 0,52
SANOK Aktywny rynek - rynek requlowany GPW w Warszawie 218 872 POLSKA 2121 2626 2,56
SONEL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 149 549 POLSKA 933 613 0,60
STALPROD Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 1589 POLSKA 602 365 0,36
STALPROF| Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 43 588 POLSKA 662 604 0,59
TALEX Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 74199 POLSKA 940 761 0,74
TESGAS Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 206 064 POLSKA 2766 1329 130
UNIMA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 35 740 POLSKA 152 125 0,12
WADEX Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 55771 POLSKA 631 429 0,42
WARIMPEX Aktywny rynek - rynek regulowany Wiener Borse AG 131957 AUSTRIA 1214 455 0,44
WAWEL Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 4 495 POLSKA 1036 2203 2,15
ZPUE Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie 13939 POLSKA 1680 1560 1,52
EGB Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect 287 565 POLSKA 561 759 0,74
EUROTAX Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect 22 000 POLSKA 124 110 0,11
Razem aktywny rynek regulowany 8748 116,000 94 129 81486 79,51
Razem aktywny rynek nieregulowany 309 565 685 869 0,85
Razem nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0 0,00

Razem 9057 681,000 94 814 82 355 80,36

Wartosé Warto$¢ wed{ug Udziat w
Kwity depozytowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby emitenta n:lf :::3 iet';i' ;;JGC:S?W‘ :‘ov:’]zt';; ak‘tgwoch
zhotych z!o'njch ogbtem (%)

AVANGARDCO INVESTMENTS GOR Aktywny rynek - rynek regulowany London International (USD) 3575 UKRAINA 151 81 0,08
HMS GDR Aktywny rynek - rynek regulowany London International (USD) 57 580 ROSJA 1352 869 0,85

Razem 61 155 1503 950 0,93
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Sprawozdanie finansowe PKO Akejl Motych 1 Srednich Spotek - fundusz inwestycyiny ofwarty
20 rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku

Warto$¢ wedtug ceny Wartos wedtug Udziat w
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kroj .?mdz)hg Instrument bazowy ticzba nabycia w tys. wceny na dzied aktywach
emitenta Hotuch bilansowy w tys. i (%)
10T sotych ogétem (%
Wystandaryzowane instrumenty pochodne
kontrakt terminowy 150 Nie dotyczy o 0,00
FW20H12 %) Aktywny rynek - rynek requlowany GPW w Warszawie Gieida Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. POLSKA Index WIG 20 150 Nie dotyczy 0 0,00
Niewystondaryzowane instrumenty pochodne

fx swap 6 Nie dotyczy 12 0,01
FSCZKPLN0201201203012012N001 Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Handlowy w Warszawie S.A. POLSKA CZK 1 Nie dotyczy 0 6,00
FSCZKPLN3012201102012012N001 Nienotowane na rynku aktywoym Nie dotyczy Bank Handlowy w Warszawie SA. POLSKA CZK 1 Nie dotyczy 9 0,01
FSEURPLN0?201201203012012N0G1 Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy PKO 8P SA POLSKA EUR 1 Nie dotyczy " 0,00
FSEURPLN3012201102012012N001 Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Handlowy w Warszawie SA. POLSKA EUR 1 Nie dotyczy Q 0,00
FSHUFPLN0201201203012012N001 Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Bank Handlowy w Warszawie S.A. POLSKA HUF 1 Nie dotyczy 0 0.00
FSHUFPLN3012201102012012N001 Nienotowane na rynku aktywnym Nie dotyczy Societe Generale SA. Oddziat w Polsce POLSKA HUF 1 Nie dotyczy 3 0,00
Razem Nie dotyczy 12 0,01

*) Warto$c otwartych pozycji wedtug kursu biezqcego kontraktow wynosi 3 242 tys, zh.
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spétek - fundusz inwestycyjny otwarty

za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku

3) TABELE DODATKOWE

Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 Wartos$¢ wedtug wyceny na Udziat w aktywach
Ustawy o funduszach inwestycyjnych dziefi bilansowy w tys. ztotych ogotem (%)
Asseco 2358 2,30
Mirbud 1109 1,08

Razem 3 467 3,38
Sktadniki lokat nabyte od podmiotow, o ktérych Wartos¢ wedtug wyceny na Udziat w aktgwach
mowa w art. 107 Ustawy o funduszach P N .
: N dziefi bilansowy w tys. ztotych ogotem (%)
inwestycyjnych
FSCZKPLN0201201203012012N001 0 0,00
FSCZKPLN3012201102012012N001 9 0,01
FSEURPLN0201201203012012N001 0 0,00
FSEURPLN3012201102012012N001 0 0,00
FSHUFPLN0201201203012012N001 0 0,00
Razem 9 0,01
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Matych i Srednich Spotek - fundusz inwestycyjny otwarty
za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2011 roky

BILANS
sporzgdzony na dziefi 31 grudaia 20771 r.

(w tysigcach ztotych z wyjgtkiem liczby i wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa)

Kategorie A1, B1, C1
Kategoria E

31122011 31.122010

L AKTYWA 102 464 184 293

Srodki pienigine i ich ekwiwalenty 7236 8 415

Naleznosci 11911 1875

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 10 000

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 83 305 163 926

- dtuzne papiery wartosciowe 0 0

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 12 77

- dtuine papiery warto$ciowe 0 0

Pozostate aktywa 0 0

1. ZOBOWIAZANIA 1250 3171

1L AKTYWA NETTO (I-11) 101 214 181122

IV. KAPITAL FUNDUSZU 107 183 149 610

Kapitat wptacony 668 735 598 440

Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -561 552 -448 830

V. DOCHODY ZATRZYMANE 7134 6269

Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -16 643 -14 337

Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 23777 20 606

V1. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA -13103 25243

VI KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERAC)I (IV+V+/-VI) 101 214 181122

Liczba jednostek uczestnictwa, w tym: 779 017,223 1090 659,070

Kategoria A 729 572,273 1010 338,254

Kategoria B 0,000 0,000

Kategoria C 49 444,950 60 130,846

Kategoria A1 0,000 20 189,970

Kategoria B1 0,000 0,000

Kategoria C1 0,000 0,000

Kategoria E 0,000 0,000
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zfotych)

Kategorie A, 8, C 129,93 165,94

- 172,70
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Sprawozdanie finansowe PKO Akcji Malych i Srednich Spolek - fundusz inwestycyjay otwarty
Za rok zokoficzony dnia 31 grudnia 20171 roku

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACHI
{w tysigcach ztotych)

01.01-31.12.2011

01.01-31.12.2010

Wynik z operacji prypadajqey na jednostke uczestnictwa kategorii E (w zhotych)

I. PRZYCHODY Z LOKAT 4310 3046
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 3465 2399
Przychody odsetkowe 657 520
Dodatnie saldo réznic kursowych 186 126
Pozostate 2 1

. KOSZTY FUNDUSZU 6616 5803
Wynagrodzenie dla towarzystwa 6319 5638
Koszty odsetkowe 0 0
Ujemne saldo roznic kursowych 158 55
Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow Funduszu 89 73
Pozostate 50 37

Hi. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0
V. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (11-11) 6616 5803
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-1Vv) -2 306 -2757
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) -35 175 29 285
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3171 8594

- 2 tytutu réznic kursowych -175 -181
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -38 346 20 691

- 2 tytutu réznic kursowych 667 271

Vil WYNIK Z OPERAC)! (V+/-VI) -37 481 26 528
Wynik z operacii przypadajqey na jednostke uczestnictwa kategorii A, 8, C (w ztotych) -48,11 24,30
Wynik z operacji przypadajgey na jednostke uczestnictwa kategorii A1, B1, C1 (w ztotych) - 25,29
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Sprawozdunie finansowe PKO Akgji Malych | Srednich Spofek - fundusz inwestyeyiny otwarty
2a rok zekediczony dnia 31 grudnia 2011 roky

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

{w tysigcach ztotych z wyjgtkiem liczby | wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa)

| | ot01-3112201]  01.01-31.12.2010]

L. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO:

} 1. Wartos¢ aktywow netto ne koniec popezedniego okresu sprawozdawczego I 181 122! 101 103}

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: -37481 26528
Przychody z lokat netto -2 306 -2757
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3171 8594
Warost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny fokat -38 346 20 691

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -37 481 26528

4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) Funduszu (razem) 0 o]
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodéw ze zbycia lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -42 427 53 491
Zmiana kapitaty wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytuty zbytych jednostek uczestnictwa) 70 295 116 750
Zmiona kapitaty wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 12722 63 259

} 6. tgczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) I -79 908, 80 019!

l 7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego I 101 214| 181 122!

f 8. Srednia warto$c¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym l 158 097| 141 538’
1J. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: -311 641,847 344 583,593
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 460 534,285 715 677,124
Kategoria A 427 763,314 729 152,838
Kategoria B 0,000 0,000
Kategoria C 18 513,611 27 984,591
Kategoria A1 14 257,360 18 539,695
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 0,000 0,000
Kategoria E 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 772 176,132 431093,531
Kategoria A 708 529,295 393 599,341
Kategoria 8 0,000 0,000
Kategoria C 29 199,507 25 888,336
Kategoria A1 34 447,330 6358713
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 0,000 5247141
Kategoria E 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa -311 641,847 344 583,593
Kategoria A -280 765,981 335 553,497
Kategoria B 0,000 0,000
Kategoria C -10 685,896 2096,255
Kategoria A1 -20 189,970 12 180,982
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 0,000 -5247,141
Kategoria £ 0,000 0,000

L
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2. Liczba jednostek yczestnictwa narastajgco od poczgtku dziatalnosci Funduszu, w tym: 779 017,223 1090659070
Liczba zbytych jednostek uczestnictwo 4141176,240 3 680 641,955
Kategoria A 3 807 607,280 3379 843,966
Kategoria 8 0,000 0.000
Kategoria C 222261774 203 748,163
Kategoria A1 105 810,045 91552,685
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 5497141 5497,141
Kategoria £ 0,000 0,000
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 3362159,017 2589 982,885
Kategoria A 3078035007 2369505712
Kategoria 8 0,000 0,000
Kategoria C 172 816,824 143 617,317
Kategoria A1 105 810,045 71362715
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 5497141 5497141
Kategoria £ 0,000 0,000
Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 779017223 1090 659,070
Kategoria A 729572273 1010338,254
Kategoria 8 0,000 0,000
Kategoria C 49 444,950 60 130,846
Kategoria A1 0,000 20 189,970
Kategoria 81 0,000 0,000
Kategoria C1 0,000 0,000
Kategoria E 0,000 0,000

3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa - -

. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA KATEGORII ROZNIACYCH SIE
WYSOKOSCIA POBIERANEj OPELATY ZA ZARZADZANIE

1. Warto$c aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego (w zZotych)

Kategorie A, 8, C 165,94 135,44
Kategorie A1, 81,C1 172,70 139,56
Kategoria E - -
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego (w otych)
Kategorie A, B, C 129,93 165,94
Kategorie A1, B1, C1 - 172,70
Kategoria E - -
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (w skali roku)
Kategorie A, 8, C -21,70% 22,52%
Kategorie A1, 81, C1 - 23,75%
Kategoria £ - -
4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (w zotych ze wskazaniem daty wyceny)
Kategorie A, B, C 126,06 (04.10.11) 134,85 (08.02.10)
Kategorie A1, 81, C1 143,98 (04.08.11) 139,10 (08.02.10)
Kategoria E - -
5. Maksymalna wartosc¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (w ztotych ze wskazaniem daty wyceny)
Kategorie A, 8, C 169,30 (02.05.11) 166,16 (29.12.10)
Kategorie A1, 81, C1 173,68 (07.02.11) 172,92 (29.12.10)
Kategoria E - -
6. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (w ztotych ze wskazaniem daty wyceny)
Kategorie A, B, C 129,94 (30.12.11) 165,94 (31.12.10)
Kategorie A1, 81, C1 143,98 (04.08.11) 172,70 (31.12.10)
Kategoria E - -
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IV, PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIE] WARTOSCI AKTYWOW NETTO {w skali roku}, w tym:

[ 1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa i 4,00%; 3,98%}
g 2. Procentowy udziet wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje l 0,00%[ 0,00%%
l 3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza ! (},()O%t 0,00%}
I 4. Procentowy udziot optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu ! 0,06%! 0,05%‘
J 5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci t 0,00%I 0,00%}
| l 0.00%] 0,00%]

| 6. Procentowy udziot oplat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu
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NOTY OBJASNIAJACE

NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223 z p6zniejszymi zmianami)
oraz z rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

1.1. Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane sq w
tysigcach ztotych za wyjgtkiem wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa, wyniku z operadji
na jednostke uczestnictwa wykazanych z doktadnosciq do 0,01 zt.

Sprawozdanie finansowe Funduszu sktada sie z nastepujgcych elementow:

a) Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, zawierajgcego podstawowe dane identyfikujgce
Fundusz, w tym zwiezty opis polityki inwestycyjnej Funduszu,

b) Zestawienia lokat, sktadajgce sie z tabeli gtownej oraz tabel uzupetniajgcych, zawierajqce
szczegotowe dane o poszczegolnych sktadnikach lokat Funduszu,

c) Bilansu, prezentujgcego sktadniki aktywow i pasywéw Funduszu, kapitaty oraz zakumulowany
wynik finansowy,

d) Rachunku wyniku z operacji, prezentujqcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i
niezrealizowane zyski bqdz straty Funduszu,

e) Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajgcego miedzy innymi dodatkowe informacje o
zmianach ilosciowych i wartosciowych wyemitowanych przez Fundusz jednostek uczestnictwa,

f) Not objasniajgcych, zawierajqcych - dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz
sktadnikach aktywoéw i pasywow oraz pozycjach rachunku wyniku,

g) Informacji dodatkowej, zawierajqcej uzupetniajqce informacje, ktére mogtyby mie¢ wptyw na ocene
sprawozdania finansowego Funduszu.

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji oraz Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy
analizowac tqcznie z notami objasniajgeymi i informacjq dodatkowq, ktére stanowiq integralng czes¢
sprawozdania finansowego.

Do sprawozdania finansowego Funduszu zafqczony jest List Zarzqdu do uczestnikow Funduszu,
opisujqcy w sposob zwiezty wyniki dziatania Funduszu w okresie sprawozdawczym oraz O$wiadczenie
banku - depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych standéw aktywoéw Funduszu ze stanem

faktycznym.

Roczne sprawozdanie finansowe podlega badaniu przeprowadzanemu przez biegtego rewidenta i jest
publikowane wraz z opiniq i raportem niezaleznego biegtego rewidenta z badania sprawozdania
finansowego na stronie internetowej www.pkotfi.pl.

1.2. Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu

a) Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane byty w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego
dotyczyty.
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b)

c)

d)

f)

9)

h)

j)

k)

m)

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmowane byto w ksiegach rachunkowych w
dacie zawarcia umowy.

Nabyte sktadniki lokat ujmowane byly w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia
uwzgledniajqcej koszty zwigzane z ich nabyciem, w szczegélnosci prowizje maklerskie. Sktadnikom
lokat nabytym nieodptatnie zostata przypisana cena nabycia réwna zeru.

Sktadnikom lokat otrzymanym w zamian za inne skladniki zostata przypisana cena nabycia
wynikajgca z ceny nabycia sktadnikow lokat wymienionych i ewentualnych doptat lub
otrzymanych przychodéw pienieznych.

Nalezna dywidenda z akcji notowanych na aktywnym rynku oraz przystugujace prawo poboru
akeji notowanych na aktywnym rynku ujmowane byty w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu,
w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany byt po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajqcy wartosci tych praw. Niewykonane prawo poboru akgji uznane zostato za zbyte,
wedtug wartosci rownej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

Oniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego bqdz kapitatu wyptaconego byt dzien
wyceny, w ktorym agent transferowy ujgt zbycie lub odkupienie jednostek uczestnictwa w
odpowiednim rejestrze.

Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana byta metodg HIFO (najdroisze sprzedaje sie jako
pierwsze), polegajqcq na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia, a w
przypadku sktadnikow wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezqcej wartosci ksiegowej.

W celu obliczenia wysokosci podatku dochodowego od oséb fizycznych, ktérego ptatnikiem jest
Fundusz, przyjeta zostata metoda FIFO, co oznacza, ze Fundusz w pierwsze] kolejnosci dokonywat
odkupienia jednostek uczestnictwa nabytych jako pierwsze.

Otwarty kontrakt terminowy wprowadzany byt do ksigg rachunkowych wedtug wartosci ksiegowe;j
rownej zeru. Prowizie maklerskie i inne koszty zwiqgzane z otwarciem kontraktu miaty wptyw na
niezrealizowany zysk/strate z wyceny kontraktu.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane byty w walucie, w ktérej zostaty wyrazone, a takze w
walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Naliczone przychody Funduszu obejmujq w szczeg6lnosci: dywidendy i inne udziaty w zyskach,
przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng
srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowiqzan w walutach obeych.

Przychody odsetkowe od dtuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej,
naliczane byty zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych przez emitenta.

Koszty operacyjne Funduszu obejmujqg w szczegolnosci: wynagrodzenie Towarzystwa za
zarzqdzanie, koszty odsetkowe, optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw oraz ujemne
saldo roznic kursowych powstate w zwiqzku z wyceng $rodkow pienigznych, naleznosci oraz
zobowiqzan w walutach obcych. W ksiegach Funduszu codziennie tworzona byta rezerwa na
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie oraz na inne koszty, ktore zgodnie ze Statutem sq
pokrywane przez Fundusz. Patnosci z tytutu kosztéw operacyjnych zmniejszaty uprzednio
utworzonq rezerwe. Wysoko$C tworzonej rezerwy na wynagrodzenie dla Towarzystwa za
zarzqdzanie nie przekroczyta w skali roku poziomu statutowego limitu.

1.3. Metody wyceny aktywéw, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny

a)

sktadnikow lokat oraz zobowigzan Funduszu, aktywéw netto i wyniku z operacji
Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

W kazdym dniu wyceny Fundusz wyceniat aktywa Funduszu oraz ustalat:
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d)

e)

i) wartos¢ aktywoéw netto Funduszu,

ii) warto$¢ aktywow netto Funduszu przypadajgeg na dane kategorie jednostek uczestnictwa
rozniqgce sie od siebie wysokoscig pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za
zarzgdzanie,

iii) warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa kategorii jednostek uczestnictwa
rozniqgcych sie od siebie wysokosciq pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za
zarzqdzanie.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu ustalana byta poprzez pomniejszenie wartoéci aktywow
Funduszu o jego zobowiqzania w dniu wyceny.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa danej kategorii byta obliczana w
nastepujgcy sposob: warto$C aktywow netto Funduszu przypadajgcych na danq kategorie
jednostek uczestnictwa podzielona przez liczbe jednostek uczestnictwa danej kategorii ustalong na
podstawie rejestru uczestnikéw w dniu wyceny. Na potrzeby okreslania wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa w dniu wyceny nie byty uwzgledniane zmiany w kapitale wptaconym oraz
kapitale wyptaconym ujete w rejestrze uczestnikow w tym dniu wyceny.

Metody wyceny aktywow netto Funduszu - zasady ogdine

W kazdym dniu wyceny Fundusz wyceniat aktywa i ustalat zobowigzania. Jako moment wyceny
Fundusz przyjot godzing 23:30 czasu polskiego, o ktorej pobierane byty ostatnio dostepne kursy,
pozwalajgce na oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Fundusz sktadnikow lokat w
danym dniu wyceny.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwe;j.

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wiarygodnie
oszacowanej warto$ci godziwej, za wyjqgtkiem dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg Fundusz uznawat warto$¢ wyznaczong poprzez:

)] oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowanq, niezalezng jednostke
Swiadczqceq tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe byto rzetelne oszacowanie przez te jednostke
przeptywow pienigznych zwiqzanych z tym sktadnikiem,

ii) zastosowanie wtasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego
modelu dane wejsciowe pochodzity z aktywnego rynku,

iii) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacji,

iv) oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istniat aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nier6znigcego sie istotnie sktadnika, w
szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

Aktywa oraz zobowiqzania denominowane w walutach obcych byty wyceniane lub ustalane w
walucie, w ktorej byty notowane na aktywnym rynku, a w przypadku braku notowan na aktywnym
rynku, w walucie, w ktorej byty denominowane. Aktywa te oraz zobowigzania wykazywane byty w
polskich ztotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
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Metody wyceny sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

a) Akcje, prawa do akgji, prawa poboru oraz inne udziatowe papiery wartoSciowe notowane na

aktywnym rynku, wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny zawarto transakcje
na aktywnym rynku, z zastrzezeniem, ze jezeli w dniu wyceny do momentu, w ktérym okresla sie
ostatnio dostepne kursy, ustalony zostat na aktywnym rynku kurs zamkniecia, a w przypadku
braku kursu zamkniecia, inna ustalana przez aktywny rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik,
wowczas za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosc.

Jezeli wolumen obrotu na danym papierze udziatowym byt znaczqco niski, albo na danym sktadniku
lokat nie zostata zawarta zadna transakcja, wowczas Fundusz wyceniat dany sktadnik lokat w oparciu
o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku,
skorygowany w sposob umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.
Korygowania takiego Fundusz dokonywat w szczegolnosci w oparciu o model wyceny bazujgey na
ofertach ztozonych na danym aktywnym rynku z tym, ze uwzglednianie wytqcznie ofert sprzedazy
uznano za niedopuszczalne, z zastrzezeniem, ze jezeli w dniu wyceny do momentu, w ktorym okresla
sig ostatnio dostepne kursy, ustalony zostat na aktywnym rynku kurs zamknigcia, a w przypadku
braku kursu zamknigcia, inna ustalana przez aktywny rynek warto$¢ stanowiqca jego odpowiednik,
woéwczas za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem istotnych
zdarzen majgcych wptyw na ten kurs albo wartosc.

W przypadku, gdy dzien wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, papiery
udziatowe wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu
zamknigcia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia, innej, ustalone;
przez rynek wartosci stanowiqcej jego odpowiednik, z uwzglednieniem istotnych zdarzef majqcych
wplyw na warto$¢ danego sktadnika lokat.

Diuzne papiery wartosciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane byty
odpowiednio wedtug zasad opisanych w punkcie a) powyzej, z zastrzezeniem, ze korygowania
wartosci godziwej Fundusz dokonywat wedtug ponizszych zasad:

- w przypadku dluznych papierow warto$ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktorym
organizowana jest sesja fixingowa w oparciu model wyceny bazujqcy na ofertach ztozonych na
danym aktywnym rynku na podstawie ostatniego kursu fixingowego z dnia wyceny,

- w przypadku innych niz okreslone powyzej dtuznych papieréw wartosciowych oraz w przypadku
gdy dla papierow dtuznych okreslonych powyzej nie zostat wyznaczony kurs fixingowy Fundusz
szacowat wartos¢ godziwg w oparciu o model bazujgcy na cenach szacowanych przez
wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczqeq tego rodzaju ustugi, w oparciu o dane
podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku braku mozliwosci
zastosowania powyzszego modelu, warto$¢ godziwa szacowana byta na podstawie publicznie
ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie dtuznego papieru
wartosciowego lub w oparciu o whasciwy model wyceny w zalezno$ci od specyfiki danego
papieru. W przypadku, gdy oba powyzsze modele wyceny nie miaty zastosowania, warto$¢
godziwa szacowana byta w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

W przypadku, gdy dzien wyceny nie byt dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, dtuzne
papiery wartosciowe wyceniane byty wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny kursu zamkniecia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia,
innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposob
umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, zgodnie z modelami wyceny
wskazanymi powyzej.
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c)

d)

Instrumenty pochodne, w tym kontrakty terminowe, notowane na aktywnym rynku, wuceniane
byty wedtug ostatniego dostepnego na moment wyceny kursu rozliczeniowego ustalonego na
aktywnym rynku.

W przypadku, gdy dany sktadnik lokat byt notowany na kilku rynkach aktywnych, za warto$é
godziwq przyjmowany byt kurs ustalany na rynku gtownym. Wybér rynku gtéwnego dokonywany byt
niezwtocznie po uzyskaniu wiarygodnej informacji niezbednej do oceny wszystkich aktywnych
rynkow, na ktorych dany sktadnik lokat byt notowany, na koniec kazdego miesigca kalendarzowego,
w oparciu o wolumen obrotow na danym sktadniku lokat. Za rynek gtéwny dia danego sktadnika
lokat uznawany byt rynek, na ktérym wolumen obrotéw w miesigcu poprzednim byt najwyzszy.

Metody wyceny sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku - sktadniki lokat wyceniane

a)

w wartosci godziwej

Akcje nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wartosci godziwej wyznaczanej w
oparciu o model wyceny poréwnawczej w stosunku do notowanych na aktywnym rynku spotek z
tej samej branzy lub o podobnych rentownosciach i prognozowanej dynamice sprzedazy. W
przypadku braku mozliwos$ci zastosowania powyzszego modelu, warto$¢ godziwg wyznaczana byta
w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, w ktérym uwzgledniane byty
prognozowane przeptywy pieniezne generowane przez spotke oraz warto$¢ rezydualna.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane byty wedtug wartosci godziwe;

ustalanej za pomocq modelu wyznaczania wartosci teoretycznej prawa poboru w oparciu o
wartos$¢ aktywu bazowego.

Metody wyceny sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku - sktadniki lokat wyceniane

a)

2.1.

w skorygowanej cenie nabycia

Dtuzne papiery wartoSciowe, w tym listy zastawne nienotowane na aktywnym rynku wyceniane
byty w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. Jezeli papiery te byty dotychczas wyceniane przez Fundusz w wartosci godziwej, za
nowo ustalong cene nabycia, na dzien przeszacowania, Fundusz przyjmowat te wartosé.

Bony skarbowe, z wytgczeniem zagranicznych bonéw skarbowych, dla ktérych istnieje aktywny
rynek, wyceniane byty w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wyceniane byty od
dnia zawarcia umowy kupna, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu,
wyceniane byty od dnia zawarcia umowy sprzedazy, stosujqc efektywnq stope procentowg.

Odsetki od depozytow naliczane byty przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania
finansowego

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat zmian metod ujmowania operacji w ksiegach
rachunkowych, metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania finansowego.
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Dane w sprawozdaniu finansowym zostaty zaprezentowane zgodnie z zapisami Rozporzgdzenia

Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

NOTA NR 2 - NALEZNOSCI

Struktura pozycji bilansu ,Naleznosci” 31.12.2011 31.12.2010

Naleznosci z tytutu zbytych lokat 11 895 951
Naleznosci z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 12 838
Naleznosci z tytutu dywidendy 0 8
Nalezno$ci z tytutu odsetek 1

Nalezno$ci z tytutu zwrotu podatku od dywidend 3 2
Naleznos$ci z tytutu subskrypcji na akeje 0 76
NALEZNOSCI RAZEM 1191 1875

W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat
odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci.

NOTA NR 3 - ZOBOWIAZANIA

Struktura pozycji bilansu ,Zobowigzania” 31.12.2011 31.12.2010
Zobowigzania z tytutu nabytych lokat 611 1164
Zobowiqgzania z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 15 951
Zobowigzania z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 271 365
Zobowigzania z tytutu rezerw na wydatki 3 9
Zobowiqzania z tytutu podatku od oso6b fizycznych 5 74
Zobowigzania wobec TFI 343 603
Pozostate zobowigzania 2 5
ZOBOWIAZANIA RAZEM 1250 3171
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NOTA NR 4 - SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

. . S WartoS¢w | Warto§¢w | Warto§¢w | Warto$¢ w
Struktura $rodkdw pienieinych na rachunkach . . . .
bankowych na dzied bilansowy danej walucie PLN danej walucie PLN
{w tys.) {w tys.) (w tys.) {w tys.)
Nazwa Banku Waluta 31.12.2011 31.12.2010
PLN 6 709 6709 7 369 7 369
CHF 0 1 0 1
CZK 0 10 2
. EUR 1 5 11 43
Bank Handlowy w Warszawie S.A. Gop 0 0 3 Y
HUF 5 0 10 0
TRY 0 0 7 13
uUso 3 11 12 36
Ipopema SECURITIES SA. PLN 193 193 910 910
CITIGROUP GLOBAL MARKETS LTD EUR 72 317 0 0
2 |Sredni w okresie sprawozdawczym poziom 01.01-31.12.2011 01.01 - 31.12.2010
Srodkow pienieznych utrzymywanych w  celu
zaspokojenia biezgcych zobowigzan Funduszu (w 9199 9511
tys. PLN)
3 |Ekwiwalenty Srodkoéw pienieznych w podziale na 31.12.2011 31.12.2010
ich rodzaje (w tys. PLN) 0 0

NOTA NR 5 - RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzarn Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na
kategorie bilansowe

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowiqzania, ktorych wartos¢ godziwa lub wysokosc przeptywoéw zwigzanych z danym aktywem lub
zobowigzaniem uzalezniona jest od poziomu stop procentowych.

31.12.2010
Udziat
procentowy w
aktywach

31.12.2011

Wartosé
bilansowa w
tys. ztotych

Wartos$é
bilansowa w
tys. ztotych

Udziat procentowy
w aktywach

|. JAktywa obcigzone ryzykiem stopy

procentowej: - - 1 0,00%

Sktadniki lokat notowane na aktywnym
rynku obcigzone ryzykiem zmiany
warto$ci godziwej wynikajgeym ze
stopy procentowej, w tym: - - - -
- Instrumenty o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe - - - -

2. |Sktadniki lokat notowane na aktywnym
rynku obcigzone ryzykiem zmiany
wysokosci przeptlywow Srodkow
pienieznych wynikajgcym ze stopy
procentowej - - - -

3. |Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku obcigzone ryzykiem
zmiany warto$ci godziwej wynikajqcym

ze stopy procentowej - - 1 0,00%
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4.{Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku obcigZone ryzykiem
zmiany wysokosci przeptywow
srodkéw pienieznych wynikajgeym ze
stopy procentowej - - - -
Wartosc Udziat
bilansowa w procentowy w
tys. ztotych zobowiqzaniach

Warto$¢
bilansowa w
tys. ztotych

Udziat procentowy
w zobowigzaniach

Zobowigzania obcigzone ryzykiem
Il.{stopy procentowej: - -

2. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na
kategorie bilansowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypetnienia przez emitenta $wiadczenia
wynikajgcego z wyemitowanych papieréw wartosciowych lub niewywigzania sie kontrahenta z
zawartych transakcji terminowych majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty
pochodne oraz transakcji przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu. W przypadku dtuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych przez skarb panstwa ryzykiem kredytowym jest ryzyko kraju

emitujgcego dany papier.

Maksymalny poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym wyrazony jest
przez wartos$¢ bilansowq sktadnikow lokat oraz transakcji, z ktérymi zwiqzane jest ryzyko kredytowe,
przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych ryzykiem
kredytowym obcigzone sq jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczen.

_|kategoriach lokat:

tys. ztotych

w 0gélnej sumie

tys. ztotych

31.12.2011 31.12.2010
Wartos¢ N Wartos¢ Udziat
. Udziat procentowy| | .
bilansowa w bilansowa w | procentowy w
tys. ztotych w aktywach tys. ztotych aktywach
I. [Aktywa obcigzone ryzykiem
kredytowym inne niz naleznosci
wykazane w bilansie 12 0,01% 10 077 547%
Wartos$¢ . Wartos$¢ Udziat
Koncentracja ryzyka kredytowego w bilansowa w Udziat procentowy bilansowaw | procentowy w

ogolnej sumie

Papiery Skarbu Panstwa

Papiery komercyjne

Listy zastawne

Instrumenty pochodne o dodatnim

saldzie rozliczen z kontrahentem 12 100,00% 77 0,76%
Transakeje przy zobowigzaniu sie
drugiej strony do odkupu - - 10 000 99,24%

3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowiqzan Funduszu ryzykiem walutowym

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym uznaje sie aktywa lub zobowiqzania,
ktorych warto$¢ godziwa uzalezniona jest od poziomu kursow walut obcych.
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31.12.2011 31.12.2010
s iat b Udziat
Warto$¢ bilansowa w prociiioaw Warto$¢ bilansowa w procentow
w yw
tys. ztotych J tys. ziotych
Y J aktywach J Y aktywach
{.]Aktywa obcigione
ruzukiem walutowum 6 051 591% 14 664 7,96%
Koncentracja ryzyka Udziat procentowy w ogdinej sumie Udziat procentowy w ogdlnej sumie
walutowego w Papiery |lInstrumenty} Instrumenty Papiery | Instrumenty| Instrumenty
kategoriach lokat: | ydziatowe diuzne pochodne udziatowe dtuzne pochodne
CAD 19,51% - - 2,58% - -
CZK 59,11% - 0,19% 31,37% - -
EUR 9,34% - - 18,64% - 0,10%
GBP - - - 8,09% - -
HUF 11,79% - 0,06% 1,62% - -
TRY - - - 2,47% - 0,01%
usob - - - 34,70% - 0,42%
Warto$¢ bilansowa w Udziat Warto$¢ bilansowa w Udziat
tys. zlotych p rocefxtow%; w tys. ztotych Pmcef‘tow‘é w
zobowigzaniach zobowiazaniach
Zobowiqzania
obcigzone ryzykiem
i1./walutowym: - - 447 14,10%
NOTA NR 6 - Instrumenty pochodne
Na dzien 31 grudnia 2011 r.:
Typ 20jetej | . Rodzaj . | wartosé otwartej Wartos’c 'przgsz#gch WCII't(’)S'Cl przysztych Data
ozyGj instrumentu | Cel otwarcia pozycji pozycli (w tys.zt) ptatnosci Funduszu ptatnosci kontrahenta zopadalnosci
P pochodnego o (w tys.) (w tys.)
Pozycia duga| Fx swap | C9roniczenie ryzyka 3 41985 HUF 599 PN | 02-01-2012
walutowego
Pozycja dluga| Fx swap | Q9raniczenie ryzyka 0 15 EUR 67 PLN | 02-01-2012
walutowego
Pozycja dluga| Fx swap | Ograniczenie ryzyka 9 13740 CZK 2360 PIN | 02-01-2012
walutowego
Pozycja diuga| FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 66 PLN 15 EUR | 02-01-2012
walutowego 15 EUR 66 PLN | 03-01-2012
Pozycja dluga| FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 600 PLN 41985 HUF | 02-01-2012
walutowego 41985 HUF 600 PLN | 03-01-2012
Pozycja diuga| FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 2351 PLN 13740 CZK | 02-01-2012
walutowego 13740 CZK 2351 PLN | 03-01-2012
Tup 20jste |. Rodzaj ' | Wartosé otwartej Terminy i warun.k| . Kwota bedqca podst‘m.n/q Data
ozucii instrumentu | Cel otwarcia pozycji ozucji (w tyszt) przysztych strumieni przysztych ptatnosci sapadalnosci
poxyd pochodnego poryd ysz. pienieznych (w tys.) P
Codziennie na podstawie
o liczeni
Pozycja dluga| FW20H12 Og'ronlczenlg ryzyka 3242 kursu rozliczeniowego Nie dotyczy 16-03-2012
inwestycyjnego podawanego przez GPW
w Warszawie S.A.
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Na dzien 31 grudnia 2010 r.:

Rodzaj

Warto§¢ przysziych

Wartosci przysziych

eter . .
Tgpozzajfliej instrumentu | Cel otwarcia pozycji V\:)c;rtgis?v;)tf:;e); ptatnosci Funduszu platnosci kontrohenta 0 a[:i(:}tlgoéci
poAid pochodnego poryg yszt {w tys.) (w tys.) P
Pozycja diuga | FX swap | Q9raniczenie ryzyka 1 200 TRY 386 PLN | 03-01-2011
walutowego
iczeni k
Pozycja diuga | FX swap | Ograniczenie ryzyka 14 915 EUR 3638 PLN | 03-01-2011
walutowego
Pozycja diuga | Fx swap | Cdraniczenie ryzyka 0 15890 HUF 226 PIN | 03-01-2011
walutowego
Pozycja diuga | Fx swap | O9raniczenie ryzyka 61 1700 USD 5100 PLN | 03-01-2011
walutowego
" " 4 -01-2
Pozycja dhuga | FX SWAP Ograniczenie ryzyka 1 384 PLN 200 TRY | 03-01-2011
walutowego 200 TRY 384 PLN | 04-01-2011
iczeni K -01-2011
Pozycja dluga | FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 2 804 PLIN 17755 CZ 03-01-201
walutowego 17755 CZK 2804 PIN | 04-01-2011
iczeni P -01-2011
Pozycja dluga | FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 226 PLN 15890 HUF | 03-01-20
walutowego 15890 HUF 226 PLN | 04-01-2011
iczeni k p -01-2
Pozycja dluga | FX SWAP Ograniczenie ryzyka 0 5032 PLN 1700 USD | 03-01-2011
walutowego 1700 USD 5032 PIN | 04-01-2011
e — - ¢
Tup zajetej ' odzaj . | wartosé otwartej Terminy i waruqkl . Kwota bedgca pods’m./vq Data
. instrumentu | Cel otwarcia pozycji - przysziych strumieni przysztych ptatnosci -
pozycji pozycji (w tys.zt.) T zapadalno$ci
pochodnego pienieznych (w tys.)
Codziennie na podstawie
iczeni ku liczeniowego -
Pozycja diuga | FwaoH17 | Odreniczenie ryzyka 2 986 rou roriezeniowsg Nie dotyczy 18-03-2011

inwestycyjnego

podawanego przez GPW
w Warszawie S.A.

NOTA NR 7 - Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu lub drugiej strony do odkupu

31.12.2011  31.12.2010
I.  Transakcje przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: - 10 000
. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na Fundusz praw ) 10 000
© wilasnoéci i ryzyk
? Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz praw i i

wlasnosci i ryzyk

Il.  Transakcje przy zobowiqzaniu sie Funduszu do odkupu, w tym:

Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugq strone praw
wlasno$ci i ryzyk
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugq strone
praw wiasnosci i ryzyk

Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Funduszu w
trybie przepisow rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

Zobowiqzania z tytutu papieréw wartos$ciowych pozyczonych przez
IV. Fundusz w trybie przepiséw rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw
warto$ciowych
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NOTA NR 8 - KREDYTY | POZYCZKI

1. Informacje o zaciggnietych i wykorzystanych przez Fundusz kredytach i pozyczkach pienieznych
w kwocie stanowigcej, na dzieri ich wykorzystania, wiecej niz 1% warto$ci aktywow Funduszu

W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym nie zostaty zaciggniete i

wykorzystane przez Fundusz kredyty i pozyczki pieniezne w kwocie stanowiqcej, na dzien ich
wykorzystania, wiecej niz 1% wartosci aktywow Funduszu.

2. Informacje o udzielonych przez Fundusz poizyczkach pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien
ich udzielenia, wiecej niz 1% wartosci aktywoéw Funduszu

W okresie sprawozdawczym i poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym nie zostaly udzielone przez

Fundusz pozyczki pieniezne w kwocie stanowigcej, na dzien ich udzielenia, wiecej niz 1% wartosci
aktywow Funduszu.

NOTA NR 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE

1. Walutowa struktura pozycji bilansu

Na dzien 31 grudnia 2011 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata
sie nastepujqco (w tys. ztotych):

Pozycja bilansowa CHF CZK EUR HUF  USD PLN RAZEM

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane na

0 2878 455 574 950 78 448 83 305

0 9 0 3 0 0 12
aktywnym rynku
Srodki pienigzne i ich 1 0 322 0 11 6902 7236
ekwiwalenty
Nalezno$ci 0 845 3 0 0 11063 11911

Wszystkie pozostate pozycje bilansu byty denominowane w PLN.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata
sie nastepujgco (w tys. ztotych):

Pozycja bilansowa CAD CHF _CZK__EUR___GBP _HUF__TRY _ USD _ PIN _RAZEM

Sktadniki lokat notowane na
aktywnym rynku
Sktadniki lokat nienotowane na

akiywnym rgnky 0 0 0 14 0 0 2 61 0 7
Srodki pienigzne i ich 0 1 2 43 41 0 13 36 8279 8415
ekwiwalenty

Zobowiqgzania 0 0 0 0 0 0 0 447 2724 317

375 0 4557 2708 1175 236 359 5041 149475 163926

Wszystkie pozostate pozycje bilansu byty denominowane w PLN.
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2. Dodatnie roznice kursowe w przekroju lokat Funduszu

Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedstawiaty sie nastepujgco (w tys. ztotych):

01.01-31.12.2011

01.071-31.12.2010

Sktadnik lokat

zrealizowane  niezrealizowane™®

zrealizowane niezrealizowane®

Akcje

Instrumenty pochodne

Kwity depozytowe

314
3143
74

302
-66
261

115
3873
129

87
23
31

* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych réznic kursowych

3. Ujemne roznice kursowe w przekroju lokat Funduszu

Ujemne roznice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedstawiaty sie nastepujgco (w tys. ztotych):

01.01-31.12.2011

01.01-31.12.2010

Sktadnik lokat zrealizowane  niezrealizowane™ | zrealizowane niezrealizowane*
Akcje -599 91 -390 169
Instrumenty pochodne -2 836 0 -3 871 2
Kwity depozytowe =271 79 -37 -35

* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych réznic kursowych

NOTA NR 10 - DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrebnie dla kazdej z kategorii aktywow,
wedtug podziatu przyjetego w bilansie Funduszu w tys. ztotych

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji
,Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat” 01.01-31.12.2011  01.01-31.12.2010
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 2 843 8 592
- diuzne papiery wartosciowe 43 -2
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 328 2
- dtuzne papiery wartosciowe 0 0
RAZEM 3171 8 594
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2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywoéw, ujawniony odrebnie dla
kazdej z kategorii aktywéw, wedtug podziatu przyjetego w bilansie Funduszu w tys. ztotych

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji ,, Wzrost
(spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny

fokat” 01.01-31.12.2011 01.01-31.12.2010

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: -38 280 20 666
- diuzne papiery wartosciowe 0 0
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -66 25
- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
RAZEM -38 346 20 691

3. Wyptacone dochody Funduszu, w podziale na pozycje przychodéw z lokat oraz zrealizowany
zysk ze zbycia lokat

Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyptaca uczestnikom dywidend ani innych zyskow kapitatowych.
Dochody te mogg byc realizowane przez uczestnikow jedynie poprzez odkupienie jednostek
uczestnictwa przez Fundusz

NOTA NR 11 - KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie z zapisami statutu Funduszu, wynagrodzenie wyptacone Towarzystwu jest pomniejszone o
Swiadczenia dodatkowe na rzecz uczestnikow, ktorzy przystqpili do Wyspecjalizowanego Programu
Inwestycyjnego.

01.01-31.12.2011 01.01-31.12.2010

Kwoty swiadczen dodatkowych
pomniefszajqcych wynagrodzenie za
zarzgdzanie (w tys. ztotych) 40 47

1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wedtug rodzajéw co najmniej w zakresie
przedstawionym w pozycji Il rachunku wyniku z operacji

Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztow przekraczajqcych wysokos$¢ wynagrodzenia Towarzystwa za
zarzqdzanie, pokrywanych przez Towarzystwo z tego wynagrodzenia. W ksiegach Funduszu jako koszt
ewidencjonowane jest wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie oraz koszty nielimitowane
pokrywane przez Fundusz.

2. Wynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodrebnieniem czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw
Funduszu

Zgodnie ze Statutem Funduszu wyptacane przez Fundusz wynagrodzenie dla Towarzystwa nie jest
uzaleznione od wynikow Funduszu.
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NOTA NR 12 - DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

1.

Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe

Wartos¢ aktywdw netto na koniec
Rok
roku obrotowego w tys.
2011 101 214
2010 181122
2009 101103

2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostki uczestnictwa poszczegélnych kategorii na koniec roku

obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe

Rok Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
Kategorie A B C Kategorie A1 B1 C1 Kategoria E
2011 129,93 - -
2010 165,94 172,7 -
2009 135,44 139,56 -
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INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczgcych zdarzeniach dotyczgeych lat ubieghych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy

Nie wystgpity znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubieglych, ktore wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres.

informacje o znaczqeych  zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

W dniu 28 marca 2012 r. Rada Nadzorcza Towarzystwa zostata poinformowana o rezygnaciji
Jakuba Karnowskiego z cztonkowstwa w Zarzqdzie PKO TFI S.A. ze skutkiem na dzien 10 kwietnia
2012 r. oraz powotata Remigiusza Nawrata z dniem 11 kwietnia 2012 r. na stanowisko cztonka
Zarzqdu PKO TFI SA.

Zestawienie oraz obja$nienie r6znic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu
finansowym i w poréwnywalngch danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystqpity znaczqce réznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i
rentownos$¢ Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat korekt btedow podstawowych, majqcych
wplyw na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé oraz wynik z operacji i rentownos¢
Funduszu, w zwiqzku z czym nie zaistniata koniecznos¢ informowania uczestnikow o zmianie
wartosci jednostki uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszania
zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa, a takZe zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystqpity
przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

Kontynuacja dziatalnos$ci Funduszu

Sprawozdanie finansowe sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia
bilansowego. W przekonaniu Zarzgdu PKO TFI S.A. nie istniejq okolicznosci wskazujgce na
zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore mogtyby w istotny sposéb
wptyng¢ na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Fundusz nie posiada innych informacji niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby
w istotny sposob wptynq¢ na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.
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citi handlowy

Warszawa, dnia 30 marca 2012 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank  Handlowy w  Warszawie S.A., pelniacy  obowigzki  depozytariusza
dla PKO Akcji Matych i Srednich Spétek - funduszu inwestycyjnego otwartego (zwanego
dalej ,,Funduszem™), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., dzialajac w zwiazku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegllnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza, ze dane dotyczace
stanéw aktyw6w Funduszu, w tym w szczegblnodei aktywéw zapisanych na rachunkach
pieni¢znych i rachunkach papieréw wartoSciowych oraz pozytkéw z tych aktywoéw,
przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2011 roku

do 31 grudnia 2011 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Marcin Szejka Piotr Sawa
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za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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I. Ogo6lna charakterystyka Funduszu

a.

pwe

Siedzibg PKO Akcji Malych i Srednich Spolek - fundusz inwestycyjny otwarty
(,Fundusz”, ,PKO Akcji Malych i Srednich Spolek - fio”) jest Warszawa,
ul. Pulawska 15.

PKO Akeji Malych i Srednich Spélek — fio zostal utworzony na podstawie zezwolenia
KPWiG (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego ,KNF") nr DFI/W/4032-13/9-1 -
1872/06 z dnia 16 maja 2006 r. na utworzenie PKO/CREDIT SUISSE Akcji Malych
i Srednich Spoélek - fundusz inwestycyjny otwarty. Od dnia 1 grudnia 2009 r. Fundusz
dziala pod nazwa PKO Akeji Malych i Srednich Spélek ~ fundusz inwestyeyjny otwarty.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad
Okregowy w Warszawie pod numerem RFI 233 dnia 29 maja 2006 r.

Funduszem zarzadza PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych  S.A.
(,Towarzystwo”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Pulawskiej 15. Jedynym
akcjonariuszem Towarzystwa jest Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
zsiedziba w Warszawie, ktora posiada 100% kapitalu zakladowego i ma prawo
do 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Towarzystwo rozpoczelo dzialalnos$é 4 czerwca 1997 r. Akt zalozycielski Towarzystwa
sporzagdzono w formie aktu notarialnego w Kancelarii Notarialnej notariusza
Wienczystawa Czubaly w Warszawie w dniu 12 listopada 1996 r. izarejestrowano
w Rep. A — I Nr 11931/96. W dniu 18 czerwca 2001 r. Sad Rejonowy dla miasta
stolecznego Warszawy XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dokonal wpisu Towarzystwa do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS
0000019384. Dnia 8 lutego 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjelo
uchwale o zmianie firmy Towarzystwa na PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. Zmiana zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 20 marca
2006r.

Dla celéw rozliczefi z tytulu podatkéw Towarzystwu nadano dnia 26 czerwea 1997 r.
numer NIP 526-17-88-449, a Funduszowi nadano dnia 28 czerwca 2006 r. numer NIP
108-000-19-75. Dla celow statystycznych Towarzystwo otrzymalo dnia 27 lipca 2001 .
numer REGON 012635798, a Fundusz otrzymal numer REGON 140560437.

Zarejestrowany kapital zakladowy Towarzystwa na dziefi 31 grudnia 2011 r. wynosit
18.000 tys. zl i skladal si¢ z 180.000 akcji o wartosci nominalnej 100,00 zt kazda.
Kapital wlasny na ten dzien wynidst 61.034 tys. zt.

W badanym okresie przedmiotem dzialalnoéci Funduszu bylo lokowanie §rodkéow
pienigznych wplaconych przez uczestnikow Funduszu w celu zapewnienia wzrostu ich
wartoscl. Fundusz dziala w oparciu Ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546, z pozn. zm.) oraz na podstawie
Statutu.
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I.  Ogolna charakterystyka Funduszu (cd.)

i

pwe

Celem Funduszu jest wzrost wartoéci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci
lokat. Do 14 stycznia 2011 . cel ten byl realizowany poprzez lokowanie co najmniej 60%
wartosci aktywow netto Funduszu w akcje i prawa wynikajace z tych akeji na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej i Unii Europejskiej, przy czym lokaty Funduszu w akcje malych
1 $rednich spolek nie mogly byé nizsze niz 30% wartoéci aktywow netto Funduszu. Od
15 stycznia 2011 r. do 27 maja 2011 r. calkowita wartoéé lokat w instrumenty udzialowe
nie mogla by¢ nizsza niz 60% wartosci aktywéw netto Funduszu, przy czym calkowita
warto$¢ lokat w instrumenty udzialowe emitowane przez male i $rednie spotki nie
mogla by¢ nizsza niz 30% warto$ci aktywéw netto Funduszu Od 28 maja 2011 T.
catkowita warto$¢ lokat w akcje i kontrakty terminowe na akcje Iub indeksy gieldowe
akcji nie moze by¢ nizsza niz 60% wartoéci aktywdw netto Funduszu, przy czym
calkowita wartos¢ lokat w akeje i kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gieldowe
akcji emitowane przez male i $rednie spotki nie moze by¢ nizsza niz 30% wartosci
aktywoéw netto Funduszu. Fundusz moze inwestowaé réwniez w inne instrumenty
finansowe w sposéb dozwolony przepisami prawa oraz postanowieniami Statutu.

W roku obrotowym i do dnia popisania sprawozdania finansowego Funduszu
Czlonkami Zarzadu Towarzystwa byli:

° Jakub Karnowski Prezes Zarzadu w calym okresie
J Piotr Zochowski Wiceprezes Zarzadu od 1 czerwca 2011 .
J Piotr Dubno Czlonek Zarzadu do 31 grudnia 2011 1.

Dnia 28 marca 2012 r. Jakub Karnowski zlozy! rezygnacje z czlonkowstwa w Zarzadzie
Towarzystwa, ze skutkiem od 10 kwietnia 2012 r. Jednoczes$nie, w dniu 28 marca
2012 1. na funkcje Czlonka Zarzadu Towarzystwa ze skutkiem od 11 kwietnia 2012 r.
zostal powolany Remigiusz Nawrat.

Funkcje Depozytariusza Funduszu sprawowal Bank Handlowy w Warszawie S.A.
z siedziba w Warszawie przy ulicy Senatorskiej 16.

Funkcje Agenta Transferowego Funduszu sprawowal PKO BP Finat Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie przy ul. Grojeckiej 5.

Jednostkami powigzanymi z Towarzystwem sa:
PKO BP SA - jednostka dominujgca

oraz spolki nalezace do Grupy kapitalowej jednostki dominujacej w stosunku
do Towarzystwa.

Na dzien bilansowy na rachunkach uczestnikéw Funduszu znajdowalo sie
779.017,223 jednostek uczestnictwa, w tym: 729.572,273 jednostek typu A oraz
49.444,950 jednostek typu C. Na dziefi 31 grudnia 2011 r. wartoéé jednostek kategorii A
1 C wynosila 129,93 zl.
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II. Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

a.

pwe

Badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 1.
zostalo przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o0.0. z siedzibg
w Warszawie, Al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych pod numerem 144. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie przeprowadzone zostalo pod nadzorem kluczowego bieglego
rewidenta Adama Celinskiego (numer w rejestrze 90033).

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. zostala wybrana na bieglego rewidenta Funduszu
Uchwala nr 6/4/2011 Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 20 czerwca 2011 r. na
podstawie artykutu 53 punkt 3 Statutu PKO Akcji Matych i Srednich Spolek - fio.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy
badanie sa niezalezni od badanej jednostki w rozumieniu art. 56 ust. 2-4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77,
poz. 649 z pdin. zm.).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawarte] w dniu 18 lipca 2011 r.
w okresie:

® badanie wstepne od 12 grudnia do 16 grudnia 2011 1.;
J badanie koficowe od 6 lutego do 30 marca 2012 r.
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Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej jednostki

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wplywu inflacji. Ogélny wskaznik zmian poziomu cen
towaréw i ushug konsumpeyinych (od grudnia do grudnia) wyniést w badanym roku 4,6%
(201071.:3,1%).

Celem badania nie bylo przedstawienie poglebionej analizy ekonomicznej dzialalno$ci
Funduszu, jego sprawozdania finansowego lub ktéregokolwiek z jego komponentéw. Ocena
dzialalno$ci wymaga rozpatrzenia m.in. wplywu zjawisk makroekonomicznych, stanu rynkéw
finansowych oraz dlugoterminowej strategii inwestycyjnej realizowanej przez Fundusz.

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskana w trakcie badania
sprawozdania finansowego.

® Na sytuacje Funduszu w 2011 r. istotny wplyw miala sytuacja makroekonomiczna
na swiatowych rynkach finansowych. W pierwszym pélroczu 2011 r. kontynuowana byla
stopniowa poprawa sytuacji na rynkach finansowych, a co za tym idzie mozna bylo
zaobserwowaé takze powr6t inwestoréw do funduszy inwestycyjnych. Po zalamaniu na
rynkach finansowych w trzecim kwartale 2011 r. (co obrazuje m.in. spadek indeksu
WIG20 0 21,9% na zakoficzenie trzeciego kwartalu w poréwnaniu do kofica drugiego
kwartalu 2011 1.), w czwartym kwartale 2011 r. nastgpila stabilizacja.

® Fundusz zamknal rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 . ujemnym wynikiem
z operacji w wysokosci 37.481 tys. zl, ktory byl nizszy niz wynik z operacji wypracowany
w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2010 r. 0 64.009 tys. zl, tj. 0 241,3%.
Ujemny wynik z operacji zostal wygenerowany glownie przez osiagniety w roku
obrotowym spadek niezrealizowanego wyniku z wyceny lokat w kwocie 38.346 tys. zi
oraz zrealizowany zysk ze zbycia lokat w kwocie 3.171 tys. zk

» Na dzien 31 grudnia 2011 r. aktywa netto Funduszu wyniosly 101.214 tys. zl i spadly
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. 0 79.908 tys. zl, tj. 0 44,1%. Na zmiane
aktywéw netto wplyw mial przede wszystkim spadek salda skladnikéw lokat
notowanych na aktywnym rynku.

® Wskazniki zyskownosci dzialania w badanym roku obrotowym ksztaltowaly sie
nastepujaco:

- Stopa zwrotu z jednostki, obliczona jako stosunek zmiany wartoéci jednostki typu
A wbadanym roku obrotowym do wartosci jednostki na koniec poprzedniego
roku obrotowego, byla ujemna i wyniosla w 2011 r. 21,70% w poréwnaniu do
dodatniej stopy zwrotu 22,52% osiagnietej w 2010 .

- Wskaznik efektywnoéci, liczony jako stosunek wyniku z operacji do $redniej
wartoSci aktywéw netto (obliczonej jako $rednia z sald dziennych WAN)
w badanym roku obrotowym, byl ujemny i ksztaltowal sie na poziomie 23,71%.
W 2010 r. wskaznik ten byt dodatni i wyniost 18,74%.

- Wskaznik poziomu kosztéw, okreélajacy udzial kosztow operacyjnych netto
Funduszu w sumie przychodéw z lokat, wyniku zrealizowanego i zmiany wyniku
niezrealizowanego w badanym roku obrotowym byl ujemny i wyniést 21,44%.
W poprzednim roku obrotowym wskaznik byt dodatni i wyniést 17,95%. Gléwna
pozycje kosztéw operacyjnych stanowilo wynagrodzenie dla Towarzystwa.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z zasada kontynuacji dzialalnogei.

W



PKO Akcji Malych i Srednich Spélek - fio

Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

BILANS na 31 grudnia 2011 r.

Aktywa

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Naleznogci

Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej

strony do odkupu

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym

rynku
Zobowigzania

Aktywa netto

Kapital Funduszu
Kapital wplacony

Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna)

Dochody zatrzymane
Zakumulowane, nierozd

z lokat netto

ysponowane przychody

Zakumulowany, nierozdysponowany
zrealizowany zysk ze zbycia lokat

Wzrost (spadek) wartoéci lokat

w odniesieniu do ceny nabycia

Kapital Funduszu i zakumulowany wynik

z operacji

Liczba jednostek uczestnictwa

pwe

Komentarz 31.12.2011r. 31.12.2010 r. Zmiana
tys. zl tys. zl tys. zi

102.464 184.293 (81.829)

2 7.236 8.415 (1.179)
3 11.911 1.875 10.036
4 - 10.000 (10.000)
1 83.305 163.926 (80.621)
1 12 77 (65)
5 1.250 3.171 (1.921)
101.214 181.122 (79.908)

6 107.183 149.610 (42.427)
668.735 598.440 70.295

(561.552) (448.830) (112.722)

7.134 6.269 865

(16.643) (14.337) (2.306)

23.777 20.606 3.171

(13.103) 25.243 (38.346)

101.214 181.122 (79.908)

779.017,223

1.090.659,070

(311.641,847)

Zmiana
(%)

(44,4)
(14,0)
535,3

(100,0)
(49,2)
(84,4)

(60,6)

(44,1)

(28,4)

11,7

25,1
13,8
16,1
15,4
(151,9)

(44,1

(28,6)

31.12.2011 1.

31.12.2010 1.

Struktura Struktura
(%) (%)
100,0 100,0
7,1 4,6
11,6 1,0
- 5a4
81,3 89,0
100,0 100,0
(233,3) (228,7)
333,3 328,7
6
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Raport z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

2011r. 2010 r. Zmiana Zmiana 20111 2010 1.
Komentarz tys. zl tys. zi tys. zl (%) Struktuora Struktuur 2
(%) (%)
Przychody z lokat 7 4.310 3.046 1.264 41,5 100,0 100,0
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 3.465 2.399 1.066 44,4 80,4 78,8
Przychody odsetkowe 657 520 137 26,3 15,3 17,1
Dodatnie saldo réznic kursowych 186 126 60 47,6 4,3 4,1
Pozostale 2 1 1] 100,0 - -
Koszty Funduszu 8 (6.616) (5.803) (813) 14,0 100,0 100,0
Wynagrodzenie dla Towarzystwa (6.319) (5.638) (681) 12,1 95,5 97,2
Ujemne saldo réznic kursowych (158) (55) (103) 187,3 2,4 0,9
;)Ig%;szliiznadn&; li)rowaujzemem rejestru (39) (73) (16) 21,0 1,3 13
Pozostale (50) (37) (13) 35,1 0,8 0,6
Koszty pokfywane przez Towarzystwo - - - -
Koszty Funduszu netto (6.616) (5.803) (813) 14,0
Przychody z lokat netto (2.306) (2.757) 451 (16,4)
(stgzltl.:)owany 1 niezrealizowany zysk (35.175) 29.285 (64.460) (220,1)
Zrealizowany zysk ze zbycia lokat 9 3.171 8.594 (5.423) (63,1)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) 10 (38.346) 20.691 (59.037) (285,3)
z wyceny lokat
Wynik z operacji (37.481) 26.528 (64.009) (241,3)

pwe ’
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)
Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowy oraz wyniki finansowe Funduszu

Dzialalnoé¢ Funduszu, jego wynik z operacji za rok obrotowy oraz sytuacje¢ majatkows i finansowg na dzien bilansowy w poréwnaniu do okresu
poprzedzajacego charakteryzuja nastepujace wskazniki:

31.12.2011 . 31.12.2010 r.
Wskaznik przyrostu aktywéw
Przyrost/spadek wartosci catkowitej WAN (w stosunku do wartosci WAN na poczatek roku obrotowego) (44,12)% 79,15%
2011 r. 2010r.
Wskazniki zyskownosci dzialania
Stopa zwrotu jednostki (dla jednostki kategorii A) (21,70)% 22,52%
Wskaznik efektywnosci (Wynik z operacji / Wartosé Aktywéw Netto (,WAN”)*) (23,71)% 18,74%
Wskaznik poziomu kosztéw dzialalnoéci
(Koszty operacyjne netto / Przychody**) (21,44)% 17,95%

(*)  do obliczenia wskaznika przyjeto Srednia WAN (obliczong jako srednia z sald dziennych WAN) w badanym roku obrotowym
(**)  obejmuje przychody z lokat, zrealizowany wynik i zmiane niezrealizowanego wyniku na lokatach

pwe
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

BILANS na dzien 31 grudnia 2011 r.

i

pwe

Lokaty

Wartos¢ portfela lokat Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 . wynosila 83.317 tys. zl
i w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2010 r. ulegla zmniejszeniu o 80.686 tys. zl,
tj. 0 49,2%. Spadek warto$ci lokat w badanym okresie byt gléwnie efektem zmniejszenia
portfela lokat w akcje.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. skladnikami lokat Funduszu byly gléwnie akcje (98,8%
portfela lokat) oraz kwity depozytowe (1,1% portfela lokat). Na dziet 31 grudnia 2011 1.
Fundusz posiadal réwniez lokaty w instrumenty pochodne wyceniane na 12 tys. zl.

Zestawienie lokat i ich struktura zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym
Funduszu.

Lokaty na dzien 31 grudnia 2011 r. zostaly potwierdzone przez depozytariusza.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Saldo érodkéw pienieznych Funduszu na koniec badanego roku obrotowego wynosilo
7-236 tys. zt i uleglo zmniejszeniu w stosunku do stanu na dziefi 31 grudnia 2010 r.
o kwote 1.179 tys. zl, tj. 0 14,0%. Stan $rodkéw pienieznych stanowil 7,1% aktywow
Funduszu.

Naleznos$ci

Saldo naleznos$ci na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosilo 11.911 tys. zl i uleglo zwiekszeniu
w stosunku do salda na dzief 31 grudnia 2010 r. 0 10.036 tys. z.. Na saldo naleznosci
skladaly sie glownie naleznoéci z tytulu zbytych lokat w kwocie 11.895 tys. zt (99,9%
salda nalezno$ci) oraz naleznosci z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa o wartodci
12 tys. zl (0,1% salda naleznosci).

Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu
Saldo transakeji przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu na dzieA 31 grudnia

2011 r. wykazywalo stan zerowy. Omawiane saldo na dzien 31 grudnia 2010 r. wynosilo
10.000 tys. zl.
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

5‘

pwe

Zobowiazania

Saldo zobowigzati Funduszu na koniec 2011 1. uleglo zmniejszeniu w stosunku do stanu
na dzien 31 grudnia 2010 r. 0 1.921 tys. z}, tj. 0 60,6% i uksztaltowalo sie na poziomie
1.250 tys. zL. Gléwnymi skladnikami zobowiazan byly zobowiazania z tytutu nabytych
lokat w kwocie 611 tys. zl (48,9% salda zobowigzan), zobowigzania wobec TFI w kwocie
343 tys. zl (27,4% salda zobowigzan) oraz zobowigzania z tytuhu odkupionych jednostek
uczestnictwa w wysokosci 271 tys. z1 (21,7% salda zobowigzan).

Kapital Funduszu

Saldo kapitalu Funduszu wynioslo na dzief 31 grudnia 2011 r. 107.183 tys. zt i bylo
nizsze w stosunku do stanu na koniec poprzedniego roku obrotowego o 42.427 tys. zl,
tj. 0 28,4%.

Catkowita warto$é nabytych jednostek uczestnictwa w roku obrotowym od 1 stycznia

do 31 grudnia 2011 r. wyniosta 70.295 tys. zl, za$ calkowita wartoéé jednostek
uczestnictwa umorzonych w tym roku obrotowym wyniosta 112,722 tys. zk.

10
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IV. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego (cd.)

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI za rok obrotowy do 31 grudnia 2011 r.

70

10’

11.

Przychody z lokat

Przychody z lokat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. wyniosly
4.310 tys. zt i byly 0 1.264 tys. 2}, tj. 0 41,5% wyzsze w stosunku do poprzedniego roku
obrotowego. Wzrost przychodéw z lokat wynika gléwnie ze wzrostu dywidend i innych
udzialéw w zyskach 0 1.066 tys. zl oraz wzrostu przychodéw odsetkowych o 137 tys. zl.

Na saldo przychodéw skladaly sie przede wszystkim dywidendy i inne udzialy w zyskach
(80,4% salda przychodéw z lokat) oraz przychody odsetkowe (15,3% salda przychodow
z lokat).

Koszty Funduszu

Koszty dzialalno$ci operacyjnej Funduszu za badany rok obrotowy spadly w stosunku
do 2010 r. 0 813 tys. zl, 1. 0 14,0% i wyniosly 6.616 tys. z}. Na saldo pozycji skltadalo sie
glownie wynagrodzenie dla Towarzystwa (95,5% salda).

Zrealizowany wynik ze zbycia lokat

W badanym roku obrotowym Fundusz zrealizowal zysk ze zbycia lokat w kwocie
3.171tys. zL. W roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2010 r. Fundusz zrealizowal
zysk ze zbycia lokat na poziomie 8.594 tys. zl.

Niezrealizowany wynik z wyceny lokat

Spadek niezrealizowanego wyniku z wyceny lokat w roku obrotowym od 1 stycznia
do3igrudnia 2011 r. wyniést 38.346 tys. zt (w poréwnaniu do wzrostu
niezrealizowanego wyniku z wyceny lokat w poprzednim roku obrotowym na poziomie
20.691 tys. zl).

Podatek dochodowy od 0sé6b prawnych

Fundusze inwestycyjne, na podstawie Ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych, zwolnione sa podmiotowo z podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

pwe
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Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

V. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

a.

Zarzad Towarzystwa przedstawil w toku badania zadane informacje, wyjaénienia
i oéwiadezenia oraz przedlozyt oéwiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazas warunkowych, a takze poinformowal
o istotnych zdarzeniach, ktére nastapily po dniu bilansowym do dnia zloZenia
o$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Fundusz posiadal aktualna, zatwierdzong przez Zarzad dokumentacje opisujacg zasady
(polityke) rachunkowosci. Przyjete przez Fundusz zasady rachunkowoéci byly
dostosowane do jego potrzeb i zapewnialy wyodrebnienie w rachunkowoéci wszystkich
zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu, przy zachowaniu zasady ostroznosci. Zostala zachowana ciggloéé
stosowanych zasad w stosunku do okresu ubieglego.

Bilans zamknigcia na koniec ubieglego roku obrotowego, zostal, we wszystkich
istotnych aspektach, prawidlowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jako bilans
otwarcia biezacego okresu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 1.,
zostalo zatwierdzone Uchwala nr 3 Walnego Zgromadzenia z dnia 28 kwietnia 2011 r.
oraz zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w Warszawie w dniu 9 maja 2011T.
1 ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1790 w dniu 3 pazdziernika 2011 r.

Sprawozdanie finansowe za poprzedzajacy okres obrotowy zostalo zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegly rewident wydal opini¢ bez zastrzezen.

Dokonali$my oceny prawidlowosci funkcjonowania systemu ksiegowosci. Naszej ocenie

podlegaly w szczegdlnosei:

- prawidlowos¢ dokumentacji operacji gospodarczych;

- rzetelnos¢, bezblednosé i sprawdzalno$é ksiag rachunkowych, w tym takze
prowadzonych za pomocg komputera;

- stosowane metody zabezpieczania dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomoca komputera;

- ochrona dokumentacji ksiggowej, ksigg rachunkowych i sprawozdania
finansowego.

Ocena ta, w polaczeniu z badaniem wiarygodnosci poszczegblnych  pozycji
sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia ogolnej, calo$ciowej opinii
o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie kompleksowej opinii
na temat funkcjonowania wyzej wymienionego systemu.

pwe
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V. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta (ed.)

h.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia przedstawiaja wszystkie
istotne informacje okreslone przez Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (,Rozporzadzenie” ~ Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859)
w sposob kompletny i prawidlowy we wszystkich istotnych aspektach. .

Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa do uczestnikéw Fundusz byly zgodne
z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

W objetym badaniem okresie obrotowym nie wystapily czynne przekroczenia limitow
inwestycyjnych. Jak zostaliémy poinformowani w objetym badaniem okresie
obrotowym nie wystapily takie przekroczenia limitow dokonywania lokat (zakresu
podmiotéw, z ktérymi Fundusz moze zawieraé transakcje, zakresu lokat, jakie Fundusz
moze dokona¢, koncentracji lokat w ramach poszczegélnych ich kategorii oraz jednego
emitenta), terminéw i procedur rozliczania transakeji z uczestnikami Funduszu
oraz rzetelnosci wyceny aktywow wedlug wartosci godziwej (jezeli wymagana
przepisami), ktére nie zostalyby zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawidlowo
zaraportowane do Komisji Nadzoru Finansowego.

pwe
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Informacje i uwagi konicowe

Niniejszy raport zostal sporzadzony w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego PKO
Akcji Matych i Srednich Spolek — fio z siedziba w Warszawie przy ulicy Pulawskiej 15.
Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez Zarzad Towarzystwa oraz osobe, ktérej
powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych, dnia 30 marca 2012 .

Raport powinien by¢ czytany wraz z opinig bez zastrzezer niezaleznego bieglego rewidenta
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. z dnia 30 marca 2012 r. dotyczacy wyzej opisanego sprawozdania finansowego. Opinia
o sprawozdaniu finansowym wyraza ogélny wniosek wynikajacy z przeprowadzonego
badania. Wniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikow badania poszczegdlnych pozycii
sprawozdania badZ zagadnien, ale zaklada nadanie poszczegblnym ustaleniom odpowiedniej
wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wplyw stwierdzonych faktéw na rzetelnogé i prawidlowosé
sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0., spétki wpisanej
na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Adam Celinski

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 90033

Warszawa, 30 marca 2012 r.

pwe 14
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