Sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwca 2005 r. KB Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty

SPRAWOZDANIE FINANSOWE
KB Zréwnowazony Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
za okres od 01.01.2005 do 30.06.2005

I. WPROWADZENIE
1.Nazwa, siedziba i adres Funduszu i Towarzystwa

KB Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) dziata w oparciu o Ustawe o
funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 roku (Dz. U. 2004 r. Nr 146 poz. 1546).

Podstawg dziatania Funduszu jest réwniez Statut Funduszu uchwalony Aktem Notarialnym w dniu
24.04.2002 r. nr rep. A 4503/02, ze zmianami uchwalonymi Aktem Notarialnym w dniu 15.05.2003
r. nr rep. A 6103/2003 zatwierdzonym przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd w dniu 14
maja 2002 roku. Nr decyzji DFI1-4032-23/3-1/02 oraz w dniu 20 maja 2003 roku Nr decyzji
DF1/W/4032-23/3-1-1348/083.

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony.

KB Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych w dniu 27 czerwca 2002 r. pod numerem RFj117. Z chwilg wpisania do rejestru
Fundusz nabyt osobowos$¢ prawna. W dniu 04 listopada 2004r. Sad Okregowy w Warszawie VIl
Wydziat Cywilny, Rejestrowy wydat postanowienie o zmianie nazwy KB Akcja Fundusz
Inwestycyjny Otwarty na KB Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

2.Cel inwestycyjny

1. Celem inwestycyjnym Funduszu jest diugoterminowy wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w
wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu dokonywanych w papiery wartosciowe i inne prawa
majatkowe.

2. Cel inwestycyjny realizowany jest poprzez aktywne lokowanie Aktywow Funduszu gtdéwnie w
dtuzne instrumenty finansowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy
Bank Polski oraz inne podmioty o wysokiej wedtug oceny Funduszu zdolno$ci kredytowe;.

3. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staran do jego
realizaciji.

4. Fundusz lokuje swoje Aktywa w nastepujace kategorie lokat okreslone w Statucie:

1. Inwestycje Funduszu w akcje moga stanowi¢ od 30% /trzydziestu procent/ do 70%
/siedemdziesieciu procent/ wartosci Aktywéw Funduszu. Ograniczenie lub zaniechanie
dokonywania inwestycji w poszczegdlne akcje bedzie wynikato, z przyjetego zgodnie z
Artykutem 11 kryterium doboru lokat.

2. Inwestycje Funduszu w diuzne papiery wartosciowe moga stanowi¢ do 70%
/siedemdziesieciu procent/ wartosci aktywéw Funduszu. Dokonywanie inwestycji w
poszczegdblne rodzaje lokat odbywa sie wedtug kryterium doboru lokat okreslonego w
Artykule 11.

3. W przypadku istotnych zmian warunkéw rynkowych lub w okresach przejsciowych
wynikajacych z duzych zmian wartosci Aktywow Funduszu, Fundusz moze przekroczy¢
limity, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, jednak jest zobowigzany, w terminie 6 miesiecy,
dostosowac stan swoich aktywdw do tych limitow.

4. Fundusz nie moze lokowac¢ wiecej niz 5% /piec¢ procent/ wartosci swoich Aktywéw w papiery
wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i wierzytelnosci wobec tego podmiotu.

5. Fundusz moze lokowa¢ do 10% /dziesieciu procent/ wartosci swoich aktywéw w papiery
wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i w wierzytelnosci wobec tego podmiotu,
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jezeli taczna warto$¢ takich lokat nie przekroczy 40% /czterdziestu procent/ wartosci
Aktywoéw Funduszu.

6. Laczna wartos¢ lokat okreslonych w Artykule 12 ust. 1 pkt 3) nie moze przewyzszy¢ 10%
/dziesieciu procent/ wartosci Aktywéw Funduszu.

7. Fundusz nie moze lokowa¢ wiecej niz 25% /dwadziescia pie¢ procent/ wartosci Aktywéw
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny. Suma lokat w listy
zastawne nie moze przekracza¢ 80% /osiemdziesieciu procent/ wartosci Aktywow
Funduszu.

8. Do lokat w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo
Narodowy Bank Polski nie stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w ust. 4i 5.

9. Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 4 i 5, nie stosuje sie, z zastrzezeniem ust. 10, réwniez
do lokat w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez:

1) jednostki samorzadu terytorialnego;

2) panstwa nalezace do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

10. Jezeli lokaty, o ktérych mowa w ust. 8 lub 9, nie spetniajg warunkéw okreslonych w ust. 4 i
5, powinny by¢ dokonywane w papiery wartosciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z
tym Zze wartos¢ lokaty w papiery zadnej emisji nie moze przekracza¢ 30% /trzydziestu
procent/ wartosci Aktywéw Funduszu.

11. Lokaty, o ktérych mowa w ust. 9, dokonywane w papiery wartosciowe jednego emitenta lub
gwarantowane przez jeden podmiot nie moga przewyzsza¢ 35% /trzydziestu pieciu
procent/ wartosci Aktywéw Funduszu.

12. Lgczna wartos¢ lokat, o ktérych mowa w Artykule 12 ust. 2 i 5, nie moze przewyzszaé¢ 5%
/pieciu procent/ wartosci Aktywdw Funduszu.

13. Fundusz nie moze nabywa¢ papieréw wartosciowych jednego emitenta dajacych prawo do
wykonywania ponad 10% /dziesieciu procent/ gtoséw w ktérymkolwiek z organdéw tego
emitenta.

14. Czynnosci prawne dokonane z naruszeniem ograniczen okreslonych w ust. 4, 5, 6, 10, 11,
12113 sg wazne.

15. Jezeli Fundusz przekroczy ktérekolwiek z ograniczen inwestycyjnych, okreslonych w
Statucie, jest obowigzany do dostosowania w ciggu szesciu miesiecy stanu swoich
Aktywéw do wymagan okreslonych w Statucie, uwzgledniajac nalezycie interes
Uczestnikéw Funduszu.

1. Fundusz nie moze:

1) z zastrzezeniem Artykutu 14 ust. 14 i 15, zobowigzywac¢ sie do przeniesienia praw, ktére w
chwili zawarcia umowy jeszcze nie zostaty przez Fundusz nabyte, chyba ze ma roszczenia
0 nabycie takich praw;

2) udziela¢ pozyczek, gwarancji i poreczen, z zastrzezeniem Artykutu 12 ust. 1 - 6;

3) nabywaé papierow wartosciowych lub zbywalnych praw majatkowych, reprezentujacych
prawa do metali szlachetnych;

4) lokowac¢ Aktywow Funduszu w papiery wartosciowe i wierzytelnosci Towarzystwa, jego
akcjonariuszy oraz podmiotow pozostajacych z nimi w stosunku dominacji lub zaleznosci,
W rozumieniu przepiséw Prawa o publicznym obrocie;

5) zawiera¢ uméw, ktorych przedmiotem sa papiery wartosciowe lub wierzytelnosci pieniezne
o terminie wymagalnosci nie dtuzszym niz rok, z:

a) cztonkami organéw Towarzystwa;

b) osobami zatrudnionymi w Towarzystwie;

c) osobami wyznaczonymi przez Depozytariusza do wykonywania obowigzkéw okreslonych w
umowie o prowadzenie Rejestru Aktywéw Funduszu;

d) osobami pozostajacymi z osobami wymienionymi w lit. a)-c) w zwigzku matzenskim;

e) osobami, z ktérymi osoby wymienione w lit. a)-c) taczy stosunek pokrewienstwa lub
powinowactwa do drugiego stopnia witgcznie.

6) zawiera¢ umow, ktérych przedmiotem sa papiery wartosciowe i prawa majatkowe, z
akcjonariuszami:

a) Towarzystwa;

b) Depozytariusza;
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c) podmiotéw pozostajacych z Towarzystwem lub Depozytariuszem w stosunku dominacji lub
zaleznosci, w rozumieniu przepiséw Prawa o publicznym obrocie.

2. Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 4) i 6) nie stosuje sie do papieréw wartosciowych
emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

3. Za zgodg KPWIiG Fundusz moze dokonywaé czynnosci prawnych okreslonych w ust. 1 pkt
4)-6) pod warunkiem, ze nie bedzie to naruszac intereséw Uczestnikow Funduszu.

3. KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Funduszem zarzadza KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., (,Towarzystwo”).
Siedzibg Towarzystwa jest Warszawa. Adres Towarzystwa: ul. Chmielna 85/87, 00-805 Warszawa.
Towarzystwo jest wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego nr KRS 0000073128. Data wpisu
15.12.2001 r. W dniu 20.04.2005 Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego zarejestrowat potaczenie spotek:

- Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Kredyt Banku S.A. (nr KRS 0000073128),

- WARTA Asset Management S.A (nr KRS 0000012039),

- WARTA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (nr KRS 000012513).

Potaczenie nastgpito w drodze przejecia przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Kredyt
Banku S.A. spétek WARTA Asset Management S.A. i WARTA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt. 1 Kodeksu Spotek Handlowych, tj.
poprzez przeniesienie catego majatku WARTA Asset Management S.A. i WARTA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. na Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Kredyt Banku S.A.;

W wyniku potaczenia przestaty istniec WARTA Asset Management S.A. i WARTA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., ktérych majatek zostat przeniesiony na Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Kredyt Banku S.A.;

Spétka przejmujgca wstgpita z dniem potaczenia we wszystkie prawa i obowigzki spétek
przejmowanych (sukcesja generalna);

Od dnia potaczenia (20 kwietnia 2005 r.)Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Kredyt Banku S.A.
dziata pod firmg KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Gtownymi Akcjonariuszami Towarzystwa sg Kredyt Trade Sp. Z o0.0. z siedzibg w Warszawie, ul.
Kasprzaka 2/8, ktéra posiada 39,59% ogdlnej liczby gtosébw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Towarzystwa oraz TUIR WARTA SA z siedzibg w Warszawie, ul. Chmielna 85/87,
ktéra posiada 60,41% ogodlnej liczby gtosébw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Towarzystwa.

4.0kres za ktory jest sporzadzone sprawozdanie, dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe KB Zréwnowazony Funduszu Inwestycyjnego Otwartego obejmuje okres
od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 30 czerwca 2005 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca
2005r.

Pod datg 30 czerwca 2005 roku do ksiag rachunkowych Funduszu wprowadzono wszystkie
operacje, ktére zaszty do dnia 30 czerwca 2005 roku wigcznie.

5. Kontynuowanie dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez
Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Nie istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

6. Podmiot prowadzacy badanie sprawozdanie finansowe Funduszu
Podmiotem prowadzacym przeglad sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2005r. jest

BDO Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12. Stosowna umowa zostata
podpisana w dniu 22 czerwca 2005r.

7. Kategoria jednostek uczestnictwa
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Fundusz zbywa jedng kategorie jednostek uczestnictwa.

Il. ZESTAWIENIE LOKAT

Zestawienie lokat tabela glowna-w wartosciach zagregowanych dla poszczegolnych grup skfadnikow lokat

Biezacy okres sprawozdawczy na

Poprzedni okres sprawozdawczy na

dzien 30 czerwca 2005r. dzien 31 grudnia 2004r.
warto$¢ warto$¢ na procentowy warto$¢ warto$¢ na procentowy
Kkladniki lokat wedlug ceny dzien udziat w wedlug ceny dzien udziat w
S aCI P oK nabycia w bilansowy w aktywach nabyciaw | bilansowy w aktywach
tys.zt tys.zt ogotem tys.zt tys.zt ogotem
Akcje 13 834,63 17 972,64 39,74% 9 980,26 13 242,45 48,01 %
Warranty subskrypcyjne* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Prawa do akcji 285,38 292,86 0,65 % 0,00 0,00 0,00 %
Prawa poboru* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Kwity depozytowe* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Listy zastawne* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Dluzne papiery wartosciowe 17 080,71 17 737,86 39,22% | 10 434,39 10 658,74 38,64 %
Instrumenty pochodne* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Udzialy w spétkach z ograniczona
odpowiedzialno$cig* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
Jednostki uczestnictwa* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
certyfikaty inwestycyjne* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibe za
granica® 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
wierzytelnos$ci * 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
weksle* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
depozyty* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
waluty* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
nieruchomosci* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
statki morskie* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
inne* 0,00 0,00 0,00 % 0,00 0,00 0,00 %
RAZEM: 31 200,72 36 003,37 79,60% | 20 414,66 23 901,19 86,65 %

* nie dotyczy

Tab. dodatkowa - skladniki lokat - akcje
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kraj Warto.é o Wartosé Udzial w
Papier wartosciowy rodzaj rynku nazwa liczba siedziby cenie rynkowaw | aktywach
paka emitenta R e tys pln %
pln
Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego
obrotu
AKCJE 601 249 13 834,63 17 972,64 39,74 %
AGORA aktywny rynek regulowany GPW 10 700 | Polska 566,00 684,80 1,51%
AMICA aktywny rynek regulowany GPW 2 120 | Polska 72,54 62,54 0,14%
BACA aktywny rynek regulowany GPW 1203 | Austria 261,52 425,26 0,94%
BETACOM aktywny rynek regulowany GPW 17 672 | Polska 302,85 322,51 0,71%
BORYSZEW aktywny rynek regulowany GPW 6 996 | Polska 88,14 141,32 0,31%
BPH aktywny rynek regulowany GPW 1581 | Polska 644,43 900,38 1,99%
BRE aktywny rynek regulowany GPW 3700 | Polska 386,91 503,20 1,11%
BSK aktywny rynek regulowany GPW 400 | Polska 132,60 174,40 0,39%
BUDIMEX aktywny rynek regulowany GPW 1 688 | Polska 76,38 78,83 0,17%
BZWBK aktywny rynek regulowany GPW 5 609 | Polska 470,56 594,55 1,31%
CERSANIT aktywny rynek regulowany GPW 1 166 | Polska 130,52 134,09 0,30%
COMARCH aktywny rynek regulowany GPW 2 100 | Polska 119,90 112,35 0,25%
COMPLAND aktywny rynek regulowany GPW 1924 | Polska 201,91 173,16 0,38%
DEBICA aktywny rynek regulowany GPW 1 802 | Polska 180,13 156,77 0,35%
DUDA aktywny rynek regulowany GPW 6 300 | Polska 82,61 74,34 0,16%
DWORY aktywny rynek regulowany GPW 1 500 | Polska 55,34 54,45 0,12%
ECHO aktywny rynek regulowany GPW 1 071 | Polska 86,13 108,17 0,24%
EMAX aktywny rynek regulowany GPW 1 000 | Polska 101,18 102,37 0,23%
FARMACOL aktywny rynek regulowany GPW 5150 | Polska 5,15 155,02 0,34%
GRAJEWO aktywny rynek regulowany GPW 412 | Polska 82,49 90,02 0,20%
GROCLIN aktywny rynek regulowany GPW 1261 | Polska 178,04 124,84 0,28%
GTC aktywny rynek regulowany GPW 1691 | Polska 184,29 191,08 0,42%
HANDLOWY aktywny rynek regulowany GPW 227 | Polska 14,12 17,30 0,04%
HYDROTOR aktywny rynek regulowany GPW 9 000 | Polska 53,05 162,90 0,36%
KETY aktywny rynek regulowany GPW 1 827 | Polska 212,94 220,15 0,49%
KGHM aktywny rynek regulowany GPW 59 200 | Polska 1 642,48 2 012,80 4,45%
LENA aktywny rynek regulowany GPW 19 134 | Polska 135,85 156,90 0,35%
LPP aktywny rynek regulowany GPW 127 | Polska 70,28 97,03 0,21%
MILLENNIUM aktywny rynek regulowany GPW 60 000 | Polska 172,91 198,60 0,44%
MOSTOSTAL SDL aktywny rynek regulowany GPW 2 822 | Polska 72,54 99,90 0,22%
MPP aktywny rynek regulowany GPW 2 837 | Polska 183,35 133,91 0,30%
NETIA aktywny rynek regulowany GPW 110 000 | Polska 441,88 448,80 0,99%
OPOCZNO aktywny rynek regulowany GPW 2 030 | Polska 111,65 111,65 0,25%
ORBIS aktywny rynek regulowany GPW 5000 | Polska 119,39 115,50 0,26%
PEKAO aktywny rynek regulowany GPW 10 900 | Polska 1 285,23 1 569,60 3.47%
PGF aktywny rynek regulowany GPW 1398 | Polska 80,71 74,09 0,16%
PKNORLEN aktywny rynek regulowany GPW 49 000 | Polska 1154,18 2 469,60 5,46%
PKOBP aktywny rynek regulowany GPW 55 000 | Polska 1254,17 1 490,50 3,30%
PROKOM aktywny rynek regulowany GPW 4709 | Polska 509,61 461,48 1,02%
PROSPER aktywny rynek regulowany GPW 184 | Polska 1,25 1,91 0,00%
SNIEZKA aktywny rynek regulowany GPW 1 060 | Polska 32,50 29,57 0,07%
SOFTBANK aktywny rynek regulowany GPW 9 318 | Polska 242,18 247,86 0,55%
SOKOLOW aktywny rynek regulowany GPW 18 000 | Polska 99,55 91,80 0,20%
TPSA aktywny rynek regulowany GPW 93 000 | Polska 1293,57 1925,10 4,26%
TVN aktywny rynek regulowany GPW 1118 | Polska 36,30 54,78 0,12%
WAWEL aktywny rynek regulowany GPW 2 612 | Polska 118,22 312,13 0,69%
ZELMER aktywny rynek regulowany GPW 5700 | Polska 87,10 104,31 0,23%
PRAWA DO AKCJI 13 893 285,38 292,86 0,65 %
LENA PDA aktywny rynek regulowany GPW 5 366 | Polska 38,10 41,32 0,09%
LOTOS PDA aktywny rynek regulowany GPW 8 527 | Polska 247,28 251,55 0,56%
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RAZEM 615 142 14 120,0104 18 265,5068 40,39 %
2.Tabela uzupetniajaca-w pozycjach analitycznych grup skiadnikow lokat
q .« | wartosé
kraj warun wartos¢ diug | procentow
. . . . siedzib . ki warto$é wedlug wedlug | procel y
Dluzne papiery rodzaj nazwa | emite termin 5 . wyceny | udzial w
wartosciowe rynku rynku nt y wykupu e e €Y1 ha dzien aktywach
emiten ntowa a nabycia w bil 6k
ta nia tys.zt vansow | ogolem
y w tys.zl
dopuszczone
do publicznego
obrotu
o terminie
wykupu do 1
roku
obligacje
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst
0K0406 regulowany |CETO |wa Polska | 12/04/2006 | * 4 000,00 4 000 3842,00| 386240 8,54%
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst
OK0805 regulowany | CETO |wa Polska | 12/08/2005 | * 20,00 20 18,71 19,90 0,04%
RAZEM: 4 020,00 4020 3860,71 | 3 882,30 8,58 %
bony skarbowe
RAZEM: 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
bony pieniezne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
inne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
RAZEM: 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
o terminie
wykupu
powyzej 1 roku
obligacje
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst
0K1206 regulowany | CETO |wa Polska | 12/12/2006 | * 5 000,00 5 000 4 418,00 | 4681,50 10,35%
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst
0K0407 regulowany | CETO |wa Polska | 12/04/2007 | * 3 000,00 3 000 2 670,50 2773,50 6,13%
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst state
DS0509 regulowany | CETO |wa Polska | 24/05/2009 | 6,00% 1 100,00 1100 110420 1152,58 2,55%
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst state
PS0310 regulowany | CETO |wa Polska |24/03/2010 | 5,75% 2 500,00 2 500 2503,05| 2617,00 5,79%
aktywny Skarb
rynek GPW/ | Panst state
DS1015 regulowany |CETO |wa Polska |24/10/2015 | 6,25% 1 000,00 1 000 102320 1129,50 2,50%
RAZEM: 12600,00 | 12600 | 11 718,95 | 12 354,08 27,32%
bony skarbowe 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
bony pieni¢zne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
inne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
RAZEM 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
niedopuszczone
do publicznego
obrotu
o terminie
wykupu do 1
roku
obligacje
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RAZEM: 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
bony skarbowe 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
inne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
RAZEM 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
o terminie
wykupu
powyzej 1 roku
nienotowane
na miasto 5,32%
aktywnym Pozna zmienn
obligacje rynku n Polska | 23-06-2010 e**| 1500,00| 15000 1501,05| 150148 3,32%
RAZEM 1500,00 | 15000 1501,05| 1501,48 3,32%
bony skarbowe 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
bony pieni¢zne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
inne 0,00 0 0,00 0,00 0,00 %
RAZEM
PORTFEL: 18 120,00 | 31620| 17 080,71 | 17 737,86 39,22 %
* obligacje zerokuponowe
** oprocentowanie réwne WIBOR 6M i marzy w wysokosci 0,3%
3.Tabela dodatkowa-gwarantowane sktadniki lokat
warto$é 2R procentowy
s . taczna wedlug ceny wartos.c \'avet.ilug wyeeny udzial w
gwarantowane skladniki lokat rodzaj s X na dzien bilansowy w
liczba nabycia w tvs.zh aktywach
tys.zt ys. ogolem
papiery gwarantowane przez
Skarb Panstwa
obligacje 16 620 | 15 579,6607 16 236,3800 35,90%
bony skarbowe 672 6503,6200 6 503,6200 14,38%
papiery wartosciowe
gwarantowane przez NBP
RAZEM: 17292 | 22 083,2807 22 740,0000 50,28%
papiery warto$ciowe S
gwarantowane przez jednostki OP?)lleglz;"e miasta 1
samorzadu terytorialnego 15 000 501,0500 1501,4821 3.32%
RAZEM: 15000 | 1501,0500 1501,4821 3,32%
papiery wartosciowe
gwarantowane przez panstwa
nalezace do OECD (z
wylaczeniem Rzeczypospolitej
Polskiej)
papiery wartosciowe
gwarantowane przez
miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem
jest Rzeczypospolita Polska lub
przynajmniej jedno z panstw
nalezacych do OECD
RAZEM PORTFEL: 32292 | 23584,3307 24 241,4821 53,60 %
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Bilans KB ZROWNOWAZONY FIO na dzieri 30 czerwca 2005r.w tys zI (liczba jednostek w szt. wartosci

aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zl.)

30.06.2004 31.12.2004 30.06.2005

I. Aktywa 26 151,99 27 584,73 45 228,01

1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 948,90 3 629,94 2 282,78

-Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2 948,90 3 629,94 2 282,78

2. NaleznoSci 18,32 53,61 438,24

a) Z tytutu zbytych lokat 0,00 0,00 299,19

b) Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00 0,00

¢) Z tytutu instrumentéw pochodnych 0,00 0,00 0,00

d) z tytutu dywidend 13,05 0,00 50,84

e) z tytutu odsetek 5,27 53,56 88,21

f) z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00 0,00

) z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00 0,00

h) Pozostate 0,00 0,05 0,00

3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0,00 0,00 6 503,62

4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 13 791,45 19 048,62 34 501,89

a) dtuzne papiery warto§ciowe 963,38 5 806,18 16 236,38

b) udziatowe papiery wato§ciowe 12 828,07 13 242,45 18 265,51

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 9 393,31 4 852,57 1501,48

a) dtuzne papiery warto$ciowe 9,393,3082 4 852,57 1501,48

b) udziatowe papiery wato$ciowe 0,00 0,00 0,00

6. Nieruchomosci 0,00 0,00 0,00

7. Pozostate aktywa 0,00 0,00 0,00

II. Zobowigzania 109,12 289,19 2 526,75

1. Z tytutu nabytych aktywéw 0,00 0,00 0,00

2. Z tytuhu transakcji przy zobowiazaniu si¢ funduszu do odkupu 0,00 0,00 0,00

3. Z tytuhu instrumentéw pochodnych 0,00 0,00 0,00

4. Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 2,58 91,93 2 224,82

5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 4,00 69,38 141,92

6. Z tytutu wyplaty dochodéw funduszu 0,00 0,00 0,00

7. Z tytutu wyplaty przychodéw funduszu 0,00 0,00 0,00

8. Z tytulu wyemitowanych obligacji 0,00 0,00 0,00

9. Z tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw 0,00 0,00 0,00

10. Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw 0,00 0,00 0,00

11. Z tytutu gwarancji i porgczen 0,00 0,00 0,00

12. Z tytutu rezerw 94,59 14,11 18,49

13. Z tytutu zobowiazan wobec TFI 0,05 93,11 116,02

13. Pozostate zobowigzania 7,90 20,66 25,50

ITI. Aktywa netto (I - II) 26 042,87 27 295,54 42 701,26

IV. Kapitat 22 990,63 22 278,30 35 996,57

1. Wptacony 50 718,57 54 897,65 74 296,45

2. Wyplacony (wielko$¢ ujemna) -27 727,94 -32 619,35 -38 299,88

Xét t?)akumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat -283,55 -385,06 -538,72

VL Zakumulov.vany, nierozdysponowany zrealizowany zysk 1513,63 2 085,81 2 441,19
(strata) ze zbycia lokat

VII. Wzrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia 1 822,16 3317,39 4 802,21
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VIII. Kapital i zakumulowany wynik z operacji, razem (IV +
VLD y wynik z operacji, razem ( 26042,87| 2729554 42701,26
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 198 577,6445 | 192 723,7911 288 780,3097
Wartos$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa 131,15 141,63 147,87
IV. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
Rachunek Wyniku z Operacji KB ZROWNOWAZONY FIO w tys zt (liczba jednostek w szt.)
01.01.2004- 01.01.2004- 01.01.2005-
30.06.2004 31.12.2004 30.06.2005
I. Przychody z lokat 518,60 967,03 561,13
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 93,55 142,01 205,25
2. Przychody odsetkowe 424,95 825,02 355,88
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0,00 0,00 0,00
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0,10 0,00 0,00
5. Pozostate 0,00 0,00 0,00
II. Koszty operacyjne 611,65 1 162,50 713,00
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 510,73 957,55 569,80
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00 0,00
3. Optaty dla depozytariusza 18,00 36,00 18,00
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow 46.60 88.93 67.68
funduszu ’ ’ ’
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 0,00 2,46
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00 0,00
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00 0,00 0,00
8. Ustugi prawne 0,00 0,65 2,71
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 12,43 27,02 33,92
10. Koszty odsetkowe 0,00 0,00 0,00
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0,00 0,00 0,00
12. Ujemne saldo r6znic kursowych 0,25 0,36 0,20
13. Pozostate 23,64 51,99 18,23
I11. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0,00 0,00 0,00
IV. Koszty operacyjne netto (II - IIT) 611,65 1 162,50 713,00
V. Przychody z lokat netto (I - IV) -93,06 -195,47 -151,87
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1 475,96 3 543,37 1839,32
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1142,83 1 715,01 354,50
z tytutu réznic kursowych 0,00
lii(gzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 333,13 1 828,37 1 484,82
z tytutu réznic kursowych 0,00
VII. Wynik z operacji (V +/- VI) 1 382,90 3 347,90 1 687,45
Liczba zarejestrowanych jednostek uczestnictwa 198 577,6445| 192 723,7911| 288 780,3097
Wynik z operacji na jednostke uczestnictwa 0,0070 0,0174 0,0058

V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
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Zestawienie Zmian w Aktywach Netto KB ZROWNOWAZONY FIO w tys.zt (liczba jednostek w
szt., warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zl.)

01.01.2004- 01.01.2004- 01.01.2005-
30.06.2004 31.12.2004 30.06.2005
I. Zmiana wartosci aktywoéw netto:
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu 33 583,30 33 583,30 27 295,54
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1 382,90 3 347,90 1 687,45
a) przychody z lokat netto -93,06 -195,47 -151,87
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1142,83 1 715,01 354,50
¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 333,13 1 828,37 1 484,82
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 1 382,90 3 347,90 1 687,45
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00
a) z przychodéw z lokat netto 0,00 0,00 0,00
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00
5. Zmiany w Kkapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -8 923,34 -9 635,66 13 718,27
a) zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 5679,70 9 858,78 19 398,80
b) zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 14 603,03 19 494,44 5 680,53
6. Zmiana warto$ci aktywéw netto z tytulu zmian w kapitale -7 671,61 -8 383,94 13 718,27
7. Laczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5) -7 540,44 -6 287,76 15 405,72
8. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 26 042,87 27 295,54 42 701,26
9. Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 29 345,06 27 358,37 32 829,75
I1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w
tym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 43 103,06 73 597,92 607 685,85
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 111 335,69 | 147 684,40 113 006,12
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa -68 232,63 | -74 086,48 494 679,72
2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku
dzialalnosci funduszu, w tym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 415981,32| 446 476,18| 1 037 866,04
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 217 403,68 | 253 752,39 320 337,75
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 198 577,64 | 192 723,79 717 528,29
I11. Zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos'.é aktywow netto na jednostkg uczestnictwa na koniec 125,87 125,87 141,63
poprzedniego okresu sprawozdawczego
Si.r:/‘xtzosz “ellgzgoow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu 131,15 141,63 147,87
3. proct?ntowa zmiana warto$ci aktywOw netto na jednostke¢ uczestnictwa 4.13% 12,49% 4.41%
w okresie sprawozdawczym
4. minimalna i maksymalna warto$¢ aktywdéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
Maksymalna warto$¢ aktywOw netto na jednostke uczestnictwa
136,86 141,49 147,87
dzien 14.04.2004 | 31.12.2004 30.06.2005
Minimalna warto$¢ aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
125,90 125,90 138,08
dzien 02.01.2004 | 02.01.2004 21.01.2005
5. warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
131,15 141,49 147,87
dzien 30.06.2004 | 31.12.2004 30.06.2005
IV. Procentowy udzial w §rednich aktywach netto:
1. Procentowy udziat w §rednich aktywach netto Funduszu
kosztéw operacyjnych w tym: 2,08% 4,25% 2,18%
- wynagrodzenia towarzystwa 1,74% 3,50% 1,74%
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- wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00% 0,00%
- wynagrodzenia depozytariusza 0,06% 0,13% 0,05%
- wynagrodzenia za prowadzenie rejestru aktywow 0,16% 0,33% 0,21%
- wynagrodzenia za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00% 0,00%
- wynagrodzenia w zakresie zarzadzania aktywami 0,00% 0,00% 0,00%

NOTY OBJASNIAJACE

Nota -1 Polityka rachunkowosci i wyceny
Podstawowe zasady rachunkowosci

Rachunkowos¢ Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
r o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku Nr 76 poz. 694) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z
dnia 8 pazdziernika 2004 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. Nr 231 poz. 2317). Rozporzadzenie to dopuszczato mozliwos¢ prowadzenia
rachunkowosci Funduszu do 31 grudnia 2004 roku zgodnie z poprzednio obowigzujagcym
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2002 roku w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 149 poz. 1670). Z dniem 1 stycznia 2005 roku
rachunkowos¢ Funduszu prowadzona jest zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 8
pazdziernika 2004 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz.U. Nr 231 poz. 2317).

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym wprowadzono zmiany prezentacji sktadnikow
lokat, w zwigzku z tym prezentowane dane za biezacy okres oraz okresy poprzednie nie sa
poréwnywalne.

Prezentowane sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwca 2005 r. zostato sporzadzone zgodnie
Z powyzszymi przepisami.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym nie wprowadzono zmian dotyczgcych zasad
rachunkowosci.

Ujmowanie w ksiegach operacji dotyczacych funduszu

1. Operacje dotyczace funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.
2.1. Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia.

2.2. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia réwng zero.

2.3. Skfadniki lokat funduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisang cene nabycia
wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ki6re zostaty otrzymane,
skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

3.1. Zysk lub strate ze zbycia lokat, z zastrzezeniem ust. 3.4. , wylicza sie metodg "najdrozsze
sprzedaje sie jako pierwsze", polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku skfadnikow wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia - oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;.

3.2. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, ze wygasnieciu
podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia otrzymano najnizszg premie netto.
3.3. Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza sie zgodnie z metodg okreslong w ust.  3.1.

3.4. Przy wyliczaniu zysku lub straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa w ust. 1, nie stosuje sie
do skfadnikow lokat bedacych przedmiotem transakcji, o ktérych mowa w § 27 i 28
Rozporzadzenia

3.5. W przypadku gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego skfadnika
lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.
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4.1. Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nie uwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru.

4.2. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

4.3. Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy.

4.4. Przystugujace prawo poboru akcji nienotowanych na aktywnym rynku oraz prawo do
otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

6.1. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa
w § 24 ust. 3 Rozporzadzenia, oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow funduszu i
ustaleniu jego zobowigzan.

7.1. Operacje dotyczace funduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sa wyrazone, a takze w walucie
polskiej, po przeliczeniu wedtug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski na dzieh ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych funduszu, z zastrzezeniem
ust. 7.3

7.2. Jezeli operacje dotyczace funduszu sg wyrazone w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, ich warto$¢ nalezy okresli¢ w relacji do wskazanej przez fundusz waluty,
dla ktérej wyliczony jest sredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

7.3. W przypadku funduszu, o ktérym mowa w art. 13 ustawy, przeliczenia, o ktérym mowa w ust.
7.1, dokonuje sie na walute, w ktérej wyceniane sg aktywa i ustalane zobowigzania funduszu,
stosujac odpowiednio zasady, o ktérych mowa w ust. 7.1.

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

8.2. Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej.

8.3. Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez fundusz rozlicza sie w
czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

9.1. Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest
dzien zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa albo wydania lub wykupienia certyfikatéw
inwestycyjnych, przy zastosowaniu wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa albo na
certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z ust. 9.2.

Wycena aktywow funduszu

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w Dniu Wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, o
ktorej mowa w art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci, z zastrzezeniem postanowien opisanych
ponizej.

Aktywa Funduszu w danym Dniu Wyceny sg ustalane wedtug stanéw i Wartosci Aktywoéw Netto i
zobowigzan w danym Dniu Wyceny przy zastosowaniu wartosci sktadnikow lokat z danego Dnia
Wyceny.

Wyceny Wartosci Aktywow Netto dokonuje rownolegle z Funduszem Depozytariusz.
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Wyliczenie Wartosci Aktywoéw Netto na Jednostke Uczestnictwa dokonuje sie poprzez podzielenie
Wartosci Aktywow Netto przez liczbe przydzielonych i zarejestrowanych Jednostek Uczestnictwa
pomniejszong o liczbe Jednostek odkupionych przed Datg Wyceny. Wynik jest okreslany z
dokfadnoscig do 1 gr.

Informacje o Wartosci Aktywdéw Netto na Jednostke Uczestnictwa publikowane sg po kazdej
wycenie w dziennikach ogolnopolskich, mozna je réwniez uzyska¢ w siedzibie Funduszu oraz
przez internet.

Stosowane zasady wyceny aktywow Funduszu, Kryterium wybory rynku, w tym systemu
notowan

Papiery wartosciowe i prawa majatkowe nie notowane na Aktywnym Rynku

1. Warto$¢ godziwg lokat notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie wedtug kurséw
dostepnych o godzinie 18 w Dniu Wyceny, przy czym:

1) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym
Rynku — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
Aktywnym Rynku w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywéw Funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z Dnia Wyceny;

2) jezeli Dzieh Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na Aktywnym Rynku, lub
jezeli do momentu dokonywania wyceny na danym skfadniku lokat nie zawarto zadnej transakgcji,
albo jezeli wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat byt znaczaco niski, wéwczas wyceny
danego sktadnika lokat dokonuje sie w oparciu 0 nastepujacy model wyceny:

a) dla akcji - w oparciu o procentowg zmiane indeksu branzowego, w skfad ktérego wchodzi dany
sktadnik lokat, a jezeli dany sktadnik lokat nie wchodzi w sktad indeksu branzowego to w oparciu o
procentowg zmiane WIG20, MIDWIG, WIRR ( przy czym wybér indeksu nastepuje wedtug
powyzszej kolejnosci). W przypadku, gdy dany sktadnik lokat nie wchodzi w skfad zadnego z tych
indeks6w w oparciu o procentowg zmiane WIG.

Jezeli w okresie od ostatniego notowania akcji do dnia wyceny wystgpity zdarzenia mogace
spowodowac trwatg utrate wartosci posiadanego sktadnika lokat zgodnie z zasadg ostroznej
wyceny dokonuje sie korekty uwzgledniajacej utrate wartosci.

b) w przypadku warrantéw subskrypcyjnych — na podstawie wartosci instrumentu bazowego
skorygowanej o ewentualne réznice w przystugujacych prawach majatkowych,

c) w przypadku praw poboru, praw do akcji — warto$¢ wyznaczong poprzez zastosowanie modelu
wyceny wartosci teoretycznej prawa poboru i prawa do akcji, dla ktérego dane wejsciowe
pochodzg z Aktywnego Rynku,

e Prawo poboru wedtug wartosci teoretycznej,

e Prawo do akcji — w oparciu o procentowg zmiane wartosci instrumentu bazowego,

d) w przypadku obligacji, bonéw skarbowych, bonéw pienieznych, listow zastawnych, weksli i
innych dtuznych papieréw wartosciowych - ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ innego
skfadnika lokat o podobnej konstrukcji prawnej i cechach ekonomicznych, a w przypadku braku
mozliwosci dokonania wyceny w ten sposéb z wykorzystaniem wartosci oszacowanej przez serwis
Bloomberg — wedtug ceny kupna (BID) okreslonej przez serwis Bloomberg dla danej obligacji na
g0dz.18.00 w dniu wyceny.

W przypadku, gdy serwis Bloomberg nie zamieszcza informacji pozwalajacych ustalic wartos¢
godziwg, Fundusz bedzie korzystat z serwisu Reuters. Jezeli nie jest mozliwe wykorzystanie takze
serwisu Reuters stosowana jest metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.

3) W przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych oraz tytutdw uczestnictwa
emitowanych przez instytucje wspdélnego inwestowania z siedzibg za granica notowanych na
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Aktywnym Rynku za warto$é godziwa uznaje sie warto$é ostatniej ogtoszonej do godz.18% w Dniu
Wyceny przez fundusz wartosci aktywdw netto na tytut uczestnictwa tego funduszu, z
uwzglednieniem zdarzen, ktére wystapity po dniu ogtoszenia wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa do godz. 18% w Dniu Wyceny,
majacych istotny wptyw na tg wartosé.

2. W przypadku, gdy dany sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym
Rynku, wartoscig godziwag jest kurs ustalony na rynku gtéwnym. Wyboru rynku gtébwnego dokonuje
sie na koniec kazdego, kolejnego miesigca kalendarzowego w oparciu 0 wolumen obrotu na
danym sktadniku lokat oraz mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku w
analizowanym okresie. W przypadku zagranicznego Rynku Aktywnego do obliczenia wolumenu
obrotu stosuje sie postanowienia punktu VI , tak wyznaczona wartos¢ obrotéw za dany miesigc
podlega przeliczeniu na ztote polskie zgodnie z zasadami okreslonymi w punkcie VI. W przypadku
braku mozliwosci obiektywnego, wiarygodnego ustalenia wielkosci wolumenu obrotu, lub w
przypadku identycznego wolumenu obrotu na kilku rynkach, Fundusz stosuje kolejno nastepujace
mozliwe do zastosowania kryteria:

a) liczba zawartych transakcji na danym skfadniku lokat,

b) ilo§¢ danego sktadnika wprowadzonego do obrotu na danym rynku,

c) kolejnos¢ wprowadzenia do obrotu — jako rynek gtéwny wybiera sie ten, na ktérym dany sktadnik
lokat byt notowany najwczeséniej

W przypadku gdy dany skfadnik lokat jest po raz pierwszy notowany na aktywnym rynku ( jezeli
jest notowany jednoczesnie na wiecej niz jednym aktywnym rynku), analizy wyboru rynku
gtéwnego dokonuje sie w pierwszym dniu notowania.

Papiery wartosciowe i prawa majatkowe nie notowane na Aktywnym Rynku

1. Aktywa Funduszu nie notowane na Aktywnym Rynku wycenia sie w oparciu o:

1) w przypadku akcji — cene emisyjng akcji, z uwzglednieniem zdarzen majacych istotny wptyw na
ich wartos¢ godziwg, wowczas korekta ceny emisyjnej dokonywana jest przy wykorzystaniu modeli
wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdlnych wybranych parametréw finansowych
dziatalnosci emitenta (cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa) w poréwnaniu do kurséw akcji spétek
notowanych na Aktywnym Rynku;

2) w przypadku warrantéw subskrypcyjnych - na podstawie wartosci instrumentu bazowego
skorygowanej o ewentualne réznice w przystugujacych prawach majgtkowych (np. dywidendy);

3) w przypadku praw poboru, — warto§¢ wyznaczong poprzez zastosowanie modelu wyceny
wartosci teoretycznej prawa poboru dla ktérego dane wejsciowe pochodza z Aktywnego Rynku

4) praw do akcji —

- w przypadku gdy instrument bazowy jest notowany na aktywnym rynku — w cenie instrumentu
bazowego

- w pozostatych przypadkach - cene emisyjng lub cene zakupu, z uwzglednieniem zdarzen
majacych istotny wptyw na ich warto$¢ godziwg, wéwczas korekta ceny emisyjnej dokonywana jest
przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych wybranych
parametréw finansowych dziatalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa) w poréwnaniu
do kursow akcji spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

5) w przypadku kwitdw depozytowych - skorygowang cene nabycia, oszacowang przy
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej;

6) w przypadku listéw zastawnych - skorygowang cene nabycia, oszacowang przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej;

7) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych - skorygowang cene nabycia, oszacowang przy
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej;

8) w przypadku wierzytelnosci - skorygowanag cene nabycia, oszacowang przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowej;

9) w przypadku weksli - skorygowang cene nabycia, oszacowang przy zastosowaniu Efektywne;j
stopy procentowej;

10) w przypadku depozytéw - warto$¢ nominalng z uwzglednieniem odsetek obliczanych przy
zastosowaniu Efektywnej stopy procentowej;
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11) w przypadku jednostek uczestnictwa - warto$¢ godziwag, przy czym za warto$¢ godziwg uznaje
sie wartos¢ ostatniej ogtoszonej do godz.18%° w Dniu Wyceny przez fundusz wartoséci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa tego funduszu, z uwzglednieniem zdarzen, ktére wystapity po dniu
ogtoszenia wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa do godz. 18%° w Dniu Wyceny, majacych istotny wptyw na tq warto$é;

12) w przypadku certyfikatow inwestycyjnych - wartos¢ godziwa, przy czym za warto$¢ godziwg
uznaje sie warto$¢ ostatniej ogtoszonej do godz.18%° w Dniu Wyceny przez fundusz warto$ci
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny tego funduszu, z uwzglednieniem zdarzen, ktére
wystapity po dniu ogtoszenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat
inwestycyjny lub tytut uczestnictwa do godz. 18 w Dniu Wyceny, majacych istotny wptyw na ta
wartosg;

13) w przypadku tytutdw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania z
siedzibg za granicqg - wartos¢ godziwa, przy czym za wartos¢ godziwg uznaje sie wartos¢ ostatniej
ogtoszonej do godz.18%° w Dniu Wyceny przez fundusz wartoéci aktywoéw netto na tytut
uczestnictwa tego funduszu, z uwzglednieniem zdarzen, ktére wystapity po dniu ogtoszenia
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa do
godz. 18%° w Dniu Wyceny, majacych istotny wptyw na tg warto$é.

2. Modele wyceny zastosowane dla wyceny aktywéw Funduszu nie notowanych na Aktywnym
Rynku sg stosowane w sposéb ciggty, a kazda ewentualna zmiana bedzie publikowana w
sprawozdaniu finansowym przez dwa kolejne lata.

3. Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych przez Funduszu, przy jednoczesnym
zobowigzaniu sie Funduszu do ich odkupienia, wycenia sie poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu
Efektywnej stopy procentowe;.

4. Papiery wartosciowe nabyte przez Fundusz przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu
wycenia sie poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna metoda skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej stopy procentowe;.

5. Przedmiotem transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu lub odsprzedazy mogaq
by¢ dtuzne papiery wartosciowe zaréwno dopuszczone, jak i niedopuszczone do publicznego
obrotu oraz udziatowe papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie,
w ktérej sg notowane na Aktywnym Rynku, a w przypadku gdy nie sg notowane na Aktywnym
Rynku — w walucie, w ktérej sa denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania, o ktérych mowa powyzej, wykazuje sie w ztotych polskich, po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

3. Wartos¢ aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wylicza kursu, okresla sie w relacji do dolara amerykanskiego (USD), a jezeli nie jest to
mozliwe — w relacji do EURO.

Metodologia wyliczenia Wskaznika Kosztéw Catkowitych (WKC)

Wskaznik WKC oblicza sie wedtug wzoru: WKC = Kt/WANt

WAN — oznacza srednig warto$¢ aktywow netto Funduszu, K — oznacza koszty operacyjne
Funduszu, z wytaczeniem kosztow transakcyjnych, w tym prowizji i optat maklerskich, podatkéw
zwigzanych z nabyciem lub zbyciem sktadnikow portfela; odsetek z tytutu zaciagnietych pozyczek
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lub kredytéw; swiadczen wynikajacych z realizacji umow, ktérych przedmiotem SA instrumenty
pochodne; optat zwigzanych z nabyciem lub odkupieniem jednostek uczestnictwa lub innych optat
ponoszonych bezposrednio przez uczestnika; wartosci Swiadczern dodatkowych; t- oznacza okres,
za ktory przedstawiane sg dane.

Metodologia wyliczenia Wskaznika Stopy Obrotu Portfela (wskaznik SOP)

Wskaznik WKC oblicza sie wedtug wzoru: SOP = ((T1-T2)/WANt)*100% gdzie: T1 oznacza
catkowitg warto$¢ wszystkich dokonanych przez Fundusz transakcji nabycia i zbycia papierow
wartosciowych, instrumentdw rynku pienigznego lub tytutéw uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych lub instytucjach zbiorowego inwestowania, T2 — oznacza catkowitg warto$¢ zbytych
i odkupionych jednostek uczestnictwa funduszu, WAN — oznacza $rednig wartos¢ aktywow netto
Funduszu, t-oznacza okres, za ktéry przedstawiane sg dane.

Nota-2
NALEZNOSCI FUNDUSZU wartos¢ na dzifsl'l bilansowy w
tys.zt
1. Z tytutu zbytych lokat 299,19
2. Z tytutu instrumentéw pochodnych 0,0000
3. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0,0000
4. Z tytutu dywidendy 50,84
5. Z tytutu odsetek 88,21
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00
7. Pozostate 0,00

Nota-3
ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU WAL dtzyiée.';lbﬂa“sowy W

1. Z tytutu nabytych aktywow 0,00
2. Z tytutu tranasakcji przy zobowiazaniu si¢ funduszu do odkupu 0,00

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych 0,00
4. Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 222482
5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 141,92
6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00

7. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0,00

8. Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw 0,00

9. Z tytutu rezerw 18,49
10. Z tytutu zobowiazan wobec TFI 116,02
11. Pozostate zobowiazania 25,50

Nota-4

SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
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wartosé na wartos¢ na dzien
. ] _ dzien bilansowy w
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH Waluta bilansowy W walucie
BANKOWYCH danej walﬁcie sprawozdania
. finansowego w
w tys.zt .
tys.zt
1.Banki: 0,0000 0,0000
a) KREDYT BANK SA PLN 2282,78 2282,78
wartos¢ na dzien
|. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW dzi‘g’z%‘ﬁ%ggw b"\‘;‘vgfm W
PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA Waluta w danej Walucig sprawozdania
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN wiys.zt finansowego w
tys.zt
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych: PLN 9,12 9,12
1 0,00 0,00

I. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

wartos¢ na dzien
bilansowy w
walucie
sprawozdania
finansowego w

tys.zt
Ill. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na ich rodzaje: 0,00
1 0,00
Nota- 5 Ryzyka
POZIOM OBCIAZENIA AKTYWOW RYZYKIEM STOPY PROCENTOWE]
. - - - nastgpny termin S
L. Papier wartosSciowy data zapadalnosci okresy ptatnosci kuponu wyplaty kuponu waluta ilos¢
MIASTO POZNAN /obligacje ) ,
komunalne/ 23.12.2010 pSirocznie 23.12.2005 PLN 15 000
DS0509 24.05.2009 rocznie 24.05.2006 PLN 1100
PS0310 24.03.2010 rocznie 24.03.2006 PLN 2500
PS1005 12.10.2005 rocznie 12.10.2005 PLN 1000
Nota- 6 Instrumenty pochodne
Nie dotyczy
Nota-7
wartosé
TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU i) G AT
bilansowy
w tys.zi
|. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU, W TYM:
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk 6 503,62
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw wtasnosci i ryzyk 0,00
ILTRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU DO ODKUPU, W TYM:
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strone praw wtasnosci i ryzyk 0,00
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i 0.00
ryzyk ’
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Ill. Naleznosci z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych od funduszu w trybie
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

0,00

IV. Zobowiazania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od funduszu w trybie
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

0,00

Nota-8 Kredyty i pozyczki
Nie dotyczy

Nota-9 Waluty i réznice kursowe
Nie dotyczy

Nota -10 Dochody i ich dystrybucja

Nota-10a

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT

wartosé wzrost (spadek)
zrealizowanego, . I p
zysku(straty)ze niezrealizowanego,
. zysku z wyceny
zbycia lokat w . .
. aktywow w tys.zt
tys.zt
1.Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - akcje 263,69 875,83
2.Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - obligacje 89,20 601,51
3.Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - prawa poboru 1,35 7,48
4.Sktadniki lokat nie notowane na aktywnym rynku 0,00 0,00
5. Nieruchomosci 0,00 0,00
6. Pozostate 0,00 0,00

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wyplacit dochodow.

Nota -11. — Koszty Funduszu.

Zgodnie z obowigzujagcym Statutem, Towarzystwo pobiera za zarzadzanie Funduszem
wynagrodzenie miesieczne w wysokosci nie wiekszej niz 4% w skali roku $redniego stanu
Aktywow Netto Funduszu. Uchwatg Zarzadu Towarzystwa Nr 13/2002 z dnia 22 lipca 2002 r.
zmniejszono wysokos$¢ wynagrodzenie do 3,5% w skali roku sredniego stanu Aktywow Netto
Funduszu.

Poza wynagrodzeniem dla Towarzystwa za zarzgdzanie aktywami, ze srodkéw Funduszu mogaq
by¢ pokrywane:

1)

koszty wynagrodzenia za obstuge prawnag Funduszu, ustug swiadczonych przez Agenta
Transferowego i Depozytariusza, koszty badania sprawozdan finansowych Funduszu, koszty
dokonywania ogtoszen wymaganych przepisami prawa i Statutu, w tym publikacji pierwszego
prospektu informacyjnego Funduszu, koszty przygotowania i publikacji materiatéw
reklamowych Funduszu, przygotowania druku i dystrybucji materiatdbw reklamowych i
informacyjnych Funduszu. Koszty te sg kosztami limitowanymi pokrywanymi przez Fundusz i
nie moga przekroczy¢ 2,5% w skali roku, liczonego jako 365 lub 366 /trzysta szescédziesiat
szes¢/ dni w przypadku roku przestepnego, od Wartosci Aktywow Netto Funduszu z
poprzedniego Dnia Wyceny. Koszty funkcjonowania Funduszu w wysokosci przekraczajacej
dopuszczalny limit pokrywato Towarzystwo ze srodkéw wiasnych.

koszty wynagrodzenia likwidatora Funduszu, koszty prowizji maklerskich i bankowych, prowizji
i optat za przechowywanie Aktywow Funduszu przez uprawnione podmioty, optaty za
prowadzenie rachunkéw bankowych, prowizje i odsetki od zaciagnietych kredytow i pozyczek
Funduszu, opfaty licencyjne zwigzanych z  wykorzystywanym przez Fundusz
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oprogramowaniem, optaty sadowe, taksy notarialne, podatki oraz inne optaty wymagane przez
organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscia Funduszu. Koszty te sag kosztami
nielimitowanymi i Fundusz pokrywa je w terminach ich wymagalnosci.
Nie wymienione wyzej koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa Towarzystwo ze srodkéw
wtasnych, w tym z wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem.
Towarzystwo moze podjaé decyzje o czasowym pokrywaniu
funkcjonowaniem Funduszu.

kosztow zwigzanych z

W okresie sprawozdawczym Towarzystwo nie pokrywato zadnych kosztow limitowanych.

wartos¢ w okresie
WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w
tys.zt
Czgs¢ stala wynagrodzenia 569,80
Czg$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0,00
Nota 12
DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
31.12.2003 31.12.2004 30.06.2005
Wartosé aktywow netto 33 583,3015 27 295,5403 42701,2624
Warto$¢ aktywdéw netto na jednostkg uczestnictwa 125,87 141,63 147,87
Wartos$¢ aktywow netto na poszczegélne kategorie jednostek uczestnictwa - - -
Informacja dodatkowa
W okresie sprawozdawczym :
1) nie ujeto w ksiegach, gdyz nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych,
2) nie wystapity po dniu bilansowym znaczace zdarzenia nie uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym,
3) z dniem 1 stycznia 2005 roku rachunkowos¢ Funduszu prowadzona jest zgodnie z

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 8 pazdziernika 2004 roku w sprawie szczegolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 231 poz. 2317). Do dnia 31 grudnia 2004
roku rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z poprzednio obowigzujacym
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2002 roku w sprawie szczegdélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 149 poz. 1670). W okresie objetym
sprawozdaniem finansowym wprowadzono zmiany prezentacji sktadnikow lokat, w zwigzku z tym
prezentowane dane za biezacy okres oraz okresy poprzednie nie sg poréwnywalne.

4) dokonane korekty wyceny:

Data Data
. | ogtoszenia WAN/JU przed | WAN/JU po
SO GOLELE korekty korektag korekcie
wyceny wyceny
2005-01-14| 2005-01-28 139,18 139,17
2005-04-18| 2005-01-28 138,11 138,10
2005-01-19| 2005-01-28 138,34 138,33
2005-01-21| 2005-01-28 138,08 138,07
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Przyczyng powstania korekty byt btad systemowy polegajacy na zawyzeniu aktywdéw Funduszu o

wartos¢ dyskonta naliczonego dla obligacji po ostatnim dniu notowania i wykupie tych obligacji.

1) nie wystapity zadne niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci.

2) brak informacji innych niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny
sposéb wptynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich
zmian.

W imieniu i na rzecz
KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
Warszawa, dnia 26 sierpnia 2005 r.

KBC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
Zarzad:

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

Philippe De Brouwer Piotr Habiera Ludmita Falak-Cyniak
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