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Warszawa, dnia 13 marca 2009 r. 
 
Szanowni Państwo,  
 
Przedstawiamy Państwu sprawozdanie finansowe PKO/CREDIT SUISSE Akcji – funduszu inwestycyjnego 
otwartego za okres sprawozdawczy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2008 r., zarządzanego przez PKO 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. 
 
W sprawozdaniu zawarte są szczegółowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego i zasady polityki 
inwestycyjnej Funduszu. Do sprawozdania załączone są opinia i raport z badania przeprowadzonego przez 
biegłego rewidenta oraz oświadczenie banku – depozytariusza.  
 
Procentowa zmiana wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa podstawowej kategorii - A, B, C w 
okresie sprawozdawczym wyniosła (w skali roku) -59,16%, a wartość aktywów netto Funduszu wyniosła  
614 milionów zł. 
 
Na wynik Funduszu w okresie sprawozdawczym istotny wpływ miała ogólna kondycja światowej gospodarki 
przekładająca się na wyceny akcji, w które inwestuje Fundusz. W całym 2008 roku na giełdzie panowała duŜa 
zmienność i rok ten był duŜym zaskoczeniem dla inwestorów. WIG stracił 51%,  indeks WIG 20 zniŜkował o 
48,2%, a indeks małych i średnich spółek spadł o 62,5%. Skala kryzysu znacznie przekroczyła oczekiwania 
analityków i inwestorów. Początkowo dotknięty był jedynie sektor finansowy, a właściwie podsektor kredytów 
sub-prime, jednak w kolejnych miesiącach kryzys objął kolejne sektory i kraje. Na większości światowych 
parkietach straciły akcje, a niektóre największe przedsiębiorstwa stanęły na krawędzi bankructwa, surowce 
zostały znacznie przecenione. 
 
Na dzień 31 grudnia 2008 r. udział akcji w aktywach ogółem Funduszu wynosił 74,53%. Największe inwestycje 
stanowiły: PKN Orlen (8,60%), PKO BP (7,35%), BRE (3,30%), MILLENNIUM (3,16%). 
 
W związku z sytuacją na warszawskiej GPW, od początku 2008 roku miały miejsce znaczne umorzenia w 
funduszach inwestycyjnych. PKO TFI odnotowało nieco wolniejsze, niŜ cały rynek, tempo spadku wartości 
zarządzanych aktywów – w grudniu ich wartość wynosiła 8,2 miliarda złotych. Jednocześnie na koniec grudnia 
2008 r. Towarzystwo zajmowało trzecią pozycję na rynku funduszy pod względem wartości zarządzanych 
aktywów i posiadało 11,06% udziału w rynku. 
 
W przyszłych latach Towarzystwo będzie dąŜyć do zwiększenia udziału w rynku, rozwijając swoją ofertę 
produktów inwestycyjnych dostosowanych do oczekiwań szerokiej grupy inwestorów oraz rozbudowywanie 
sieci dystrybucji.  
 
Zapraszamy do korzystania z naszej infolinii 0-801 32 32 80 oraz strony internetowej www.pkotfi.pl, gdzie 
znajdą Państwo aktualne informacje o funduszach PKO/CREDIT SUISSE.  
śyczymy Państwu zadowolenia z dokonywanych inwestycji. 
 
Z powaŜaniem,  
 
 
 
 
Jakub Karnowski   Marcin Jarkiewicz   Michał Stępniewski 
Prezes Zarządu    Wiceprezes Zarządu   Członek Zarządu 



 
 

 
 

OŚWIADCZENIE ZARZĄDU 
 
 
Zarząd PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie z Ustawą z dnia 29 

września 1994 roku o rachunkowości (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z późniejszymi 

zmianami) oraz Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w 

sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. 

Nr 249 poz. 1859) przedstawia sprawozdanie finansowe funduszu PKO/CREDIT 

SUISSE Akcji - fundusz inwestycyjny otwarty, 

 
obejmujące: 
 
1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego 

2. Zestawienie lokat według stanu na dzień 31 grudnia 2008 r. 

3. Bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 r. wykazujący aktywa netto w 

wysokości 614 119 tys. złotych 

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. 

wykazujący ujemny wynik z operacji w wysokości 1 036 530 tys. złotych 

5. Zestawienie zmian w aktywach netto 

6. Noty objaśniające 

7. Informację dodatkową. 

  
   

Jakub Karnowski 
Prezes Zarządu 

Marcin Jarkiewicz 
Wiceprezes Zarządu 

Michał Stępniewski 
Członek Zarządu 

   

Małgorzata Serafin 
Główny Księgowy 
Funduszy 

  

 
 
 
Warszawa, 13 marca 2009 roku 
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NOTY OBJAŚNIAJĄCE  
 

NOTA NR 1 – POLITYKA RACHUNKOWO ŚCI FUNDUSZU 
 
 
1. Opis przyj ętych zasad rachunkowo ści 
 
W okresie sprawozdawczym rachunkowość Funduszu prowadzona była zgodnie z przepisami 
ustawy o rachunkowości z dnia 29 września 1994 r. (Dz. U. z 2002 r., Nr 76, poz. 694 z 
późniejszymi zmianami) oraz z rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w 
sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 
1859). 

 
 
1.1. Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozda niu finansowym 
 
Sprawozdanie finansowe sporządzone jest w języku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane 
są w tysiącach złotych za wyjątkiem wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa, wyniku z 
operacji na jednostkę uczestnictwa wykazanych z dokładnością do 0,01 zł. 

Sprawozdanie finansowe Funduszu składa się z następujących elementów: 

a) Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, zawierającego podstawowe dane identyfikujące 
Fundusz, w tym zwięzły opis polityki inwestycyjnej Funduszu,  

b) Zestawienia lokat, składające się z tabeli głównej oraz tabel uzupełniających, zawierające 
szczegółowe dane o poszczególnych składnikach lokat Funduszu,  

c) Bilansu, prezentującego składniki aktywów i pasywów Funduszu, kapitały oraz zakumulowany 
wynik finansowy, 

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

e) Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierającego między innymi dodatkowe informacje o 
zmianach ilościowych i wartościowych wyemitowanych przez Fundusz jednostek uczestnictwa,  

f) Not objaśniających, zawierających dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz 
składnikach aktywów i pasywów oraz pozycjach rachunku wyniku, 

g) Informacji dodatkowej, zawierającej uzupełniające informacje, które mogłyby mieć wpływ na 
ocenę sprawozdania finansowego Funduszu. 

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji oraz Zestawienie zmian w aktywach netto 
naleŜy analizować łącznie z notami objaśniającymi i informacją dodatkową, które stanowią 
integralną część sprawozdania finansowego. 

Do sprawozdania finansowego Funduszu załączony jest List Zarządu do uczestników Funduszu, 
opisujący w sposób zwięzły wyniki działania Funduszu w okresie sprawozdawczym oraz 
Oświadczenie banku – depozytariusza o zgodności danych dotyczących stanów aktywów Funduszu 
ze stanem faktycznym. 

Roczne sprawozdanie finansowe, zgodnie z przepisami rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 
z 2007 r. Nr 249 poz. 1859), podlega badaniu przeprowadzanemu przez biegłego rewidenta i jest 
publikowane wraz z opinią i raportem niezaleŜnego biegłego rewidenta z badania sprawozdania 
finansowego na stronie internetowej www.pkotfi.pl. 
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1.2. Ujmowanie w ksi ęgach rachunkowych operacji dotycz ących Funduszu 
 
a) Operacje dotyczące Funduszu ujmowane były w księgach rachunkowych w okresie, którego 

dotyczyły. 

b) Nabycie albo zbycie składników lokat przez Fundusz ujmowane było w księgach rachunkowych 
w dacie zawarcia umowy. 

c) Nabyte składniki lokat ujmowane były w księgach rachunkowych według ceny nabycia 
uwzględniającej koszty związane z ich nabyciem, w szczególności prowizje maklerskie. 
Składnikom lokat nabytym nieodpłatnie została przypisana cena nabycia równa zeru. 

d) Składnikom lokat otrzymanym w zamian za inne składniki została przypisana cena nabycia 
wynikająca z ceny nabycia składników lokat wymienionych i ewentualnych dopłat lub 
otrzymanych przychodów pienięŜnych. 

e) NaleŜna dywidenda z akcji notowanych na aktywnym rynku oraz przysługujące prawo poboru 
akcji notowanych na aktywnym rynku ujmowane były w księgach rachunkowych Funduszu w 
dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany był po raz pierwszy kurs rynkowy 
nieuwzględniający wartości tych praw. Niewykonane prawo poboru akcji uznane zostało za 
zbyte, według wartości równej zero, w dniu następnym po dniu wygaśnięcia tego prawa.  

f) Dniem wprowadzenia do ksiąg zmiany kapitału wpłaconego bądź kapitału wypłaconego był 
dzień, w którym agent transferowy dokonał ujęcia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa w 
odpowiednim rejestrze.  

g) Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana była metodą HIFO (najdroŜsze sprzedaje się jako 
pierwsze), polegającą na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyŜszej ceny nabycia, a w 
przypadku składników wycenianych w wysokości skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej 
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyŜszej bieŜącej wartości księgowej. 

h) W celu obliczenia wysokości podatku dochodowego od osób fizycznych, którego płatnikiem jest 
Fundusz, przyjęta została metoda FIFO, co oznacza, Ŝe Fundusz w pierwszej kolejności 
dokonywał odkupienia jednostek uczestnictwa nabytych jako pierwsze.  

i) Otwarty kontrakt terminowy wprowadzany był do ksiąg rachunkowych według wartości 
księgowej równej zeru. Prowizje maklerskie i inne koszty związane z otwarciem kontraktu miały 
wpływ na niezrealizowany zysk/stratę z wyceny kontraktu. 

j) Operacje dotyczące Funduszu ujmowane były w walucie, w której zostały wyraŜone, a takŜe w 
walucie polskiej po przeliczeniu według średniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez 
Narodowy Bank Polski na dzień ujęcia tych operacji w księgach rachunkowych Funduszu.  

k) Naliczone przychody Funduszu obejmują w szczególności: dywidendy i inne udziały w zyskach, 
przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo róŜnic kursowych powstałe w związku z wyceną 
środków pienięŜnych, naleŜności oraz zobowiązań w walutach obcych.  

l) Przychody odsetkowe od dłuŜnych papierów wartościowych, wycenianych w wartości godziwej, 
naliczane były zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierów wartościowych przez emitenta. 

m) Koszty operacyjne Funduszu obejmują w szczególności: wynagrodzenie Towarzystwa za 
zarządzanie, koszty odsetkowe oraz ujemne saldo róŜnic kursowych powstałe w związku z 
wyceną środków pienięŜnych, naleŜności oraz zobowiązań w walutach obcych. W księgach 
Funduszu codziennie tworzona była rezerwa na wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie 
oraz na inne koszty, które zgodnie ze Statutem są pokrywane przez Fundusz. Płatności z tytułu 
kosztów operacyjnych zmniejszały uprzednio utworzoną rezerwę. Wysokość tworzonej rezerwy 
na wynagrodzenie dla Towarzystwa za zarządzanie nie przekroczyła w skali roku poziomu 
statutowego limitu. 
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1.3. Metody wyceny aktywów, z uwzgl ędnieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny 
składników lokat oraz zobowi ązań Funduszu, aktywów netto i wyniku z operacji 

 
Ustalanie warto ści aktywów netto oraz warto ści aktywów netto na jednostk ę uczestnictwa  

 
a) W kaŜdym dniu wyceny Fundusz wyceniał aktywa Funduszu oraz ustalał: 

i) wartość aktywów netto Funduszu, 

ii) wartość aktywów netto Funduszu przypadającą na dane kategorie jednostek 
uczestnictwa róŜniące się od siebie wysokością pobieranego wynagrodzenia 
Towarzystwa za zarządzanie, 

iii) wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa kategorii jednostek uczestnictwa 
róŜniących się od siebie wysokością pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za 
zarządzanie. 

b) Wartość aktywów netto Funduszu ustalana była poprzez pomniejszenie wartości aktywów 
Funduszu o jego zobowiązania w dniu wyceny.  

c) Wartość aktywów netto Funduszu na jednostkę uczestnictwa danej kategorii była obliczana w 
następujący sposób: wartość aktywów netto Funduszu przypadających na daną kategorię 
jednostek uczestnictwa podzielona przez liczbę jednostek uczestnictwa danej kategorii ustaloną 
na podstawie rejestru uczestników w dniu wyceny. Na potrzeby określania wartości aktywów 
netto na jednostkę uczestnictwa w dniu wyceny nie były uwzględniane zmiany w kapitale 
wpłaconym oraz kapitale wypłaconym ujęte w rejestrze uczestników w tym dniu wyceny. 

 
Metody wyceny aktywów netto Funduszu – zasady ogóln e 

 
a) W kaŜdym dniu wyceny Fundusz wyceniał aktywa i ustalał zobowiązania. Jako moment wyceny 

Fundusz przyjął godzinę 23:30 czasu polskiego (do dnia 31 maja 2008 roku za moment wyceny 
przyjmowano godzinę 12:00 czasu polskiego), o której pobierane były ostatnio dostępne kursy, 
pozwalające na oszacowanie wartości godziwej posiadanych przez Fundusz składników lokat w 
danym dniu wyceny. 

b) Składniki lokat notowane na aktywnym rynku wyceniane były według wiarygodnie oszacowanej 
wartości godziwej. 

c) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku wyceniane były według wiarygodnie 
oszacowanej wartości godziwej, za wyjątkiem dłuŜnych papierów wartościowych wycenianych w 
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

d) Za wiarygodnie oszacowaną wartość godziwą Fundusz uznawał wartość wyznaczoną poprzez: 

i) oszacowanie wartości składnika lokat przez wyspecjalizowaną, niezaleŜną jednostkę 
świadczącą tego rodzaju usługi, o ile moŜliwe było rzetelne oszacowanie przez tę 
jednostkę przepływów pienięŜnych związanych z tym składnikiem, 

ii) zastosowanie właściwego modelu wyceny składnika lokat, o ile wprowadzone do tego 
modelu dane wejściowe pochodziły z aktywnego rynku, 

iii) oszacowanie wartości składnika lokat za pomocą powszechnie uznanych metod 
estymacji, 

iv) oszacowanie wartości składnika lokat, dla którego nie istniał aktywny rynek, na 
podstawie publicznie ogłoszonej na aktywnym rynku ceny nieróŜniącego się istotnie 
składnika, w szczególności o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym. 

e) Aktywa oraz zobowiązania denominowane w walutach obcych były wyceniane lub ustalane w 
walucie, w której były notowane na aktywnym rynku, a w przypadku braku notowań na 
aktywnym rynku, w walucie, w której były denominowane. Aktywa te oraz zobowiązania 
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wykazywane były w polskich złotych, po przeliczeniu według ostatniego dostępnego średniego 
kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. 

 

Metody wyceny składników lokat notowanych na aktywn ym rynku 
 
 
a) Akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz inne udziałowe papiery wartościowe notowane na 

aktywnym rynku, wyceniane były według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania 
wyceny kursu, rozumianego jako ostatni kurs, po jakim w danym dniu wyceny zawarto 
transakcję na aktywnym rynku, z zastrzeŜeniem, Ŝe jeŜeli w dniu wyceny do momentu, w 
którym określa się ostatnio dostępne kursy, ustalony został na aktywnym rynku kurs 
zamknięcia, a w przypadku braku kursu zamknięcia, inna ustalana przez aktywny rynek wartość 
stanowiąca jego odpowiednik, wówczas za ostatni dostępny kurs przyjmuje się ten kurs albo 
wartość. 

JeŜeli wolumen obrotu na danym papierze udziałowym był znacząco niski, albo na danym 
składniku lokat nie została zawarta Ŝadna transakcja, wówczas Fundusz wyceniał dany składnik 
lokat w oparciu o ostatni dostępny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym 
rynku, skorygowany w sposób umoŜliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości 
godziwej. Korygowania takiego Fundusz dokonywał w szczególności w oparciu o model wyceny 
bazujący na ofertach złoŜonych na danym aktywnym rynku z tym, Ŝe uwzględnianie wyłącznie 
ofert sprzedaŜy uznano za niedopuszczalne, z zastrzeŜeniem, Ŝe jeŜeli w dniu wyceny do 
momentu, w którym określa się ostatnio dostępne kursy, ustalony został na aktywnym rynku kurs 
zamknięcia, a w przypadku braku kursu zamknięcia, inna ustalana przez aktywny rynek wartość 
stanowiąca jego odpowiednik, wówczas za ostatni dostępny kurs przyjmuje się ten kurs albo 
wartość z uwzględnieniem istotnych zdarzeń mających wpływ na ten kurs albo wartość. 

W przypadku, gdy dzień wyceny nie był dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku, 
papiery udziałowe wyceniane były według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania 
wyceny kursu zamknięcia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu 
zamknięcia, innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej jego odpowiednik, z 
uwzględnieniem istotnych zdarzeń mających wpływ na wartość danego składnika lokat. 

b) DłuŜne papiery wartościowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane 
były odpowiednio według zasad opisanych w punkcie a) powyŜej, z zastrzeŜeniem, Ŝe 
korygowania wartości godziwej Fundusz dokonywał w oparciu model bazujący na cenach 
szacowanych przez wyspecjalizowaną, niezaleŜną jednostkę świadczącą tego rodzaju usługi, w 
oparciu o dane podawane przez serwis informacyjny Bloomberg lub Reuters. W przypadku 
braku moŜliwości zastosowania powyŜszego modelu, wartość godziwa szacowana była na 
podstawie publicznie ogłoszonej na aktywnym rynku ceny nieróŜniącego się istotnie dłuŜnego 
papieru wartościowego. W przypadku, gdy oba powyŜsze modele wyceny nie miały 
zastosowania, wartość godziwa szacowana była w oparciu o model zdyskontowanych przepływów 
pienięŜnych. W przypadku, gdy dzień wyceny nie był dniem dokonywania transakcji na aktywnym 
rynku, dłuŜne papiery wartościowe wyceniane były według ostatniego dostępnego w momencie 
dokonywania wyceny kursu zamknięcia, ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku 
kursu zamknięcia, innej, ustalonej przez rynek wartości stanowiącej jego odpowiednik, 
skorygowanego w sposób umoŜliwiający uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, 
zgodnie z modelami wyceny wskazanymi powyŜej. 

c) Instrumenty pochodne, w tym kontrakty terminowe, notowane na aktywnym rynku, wyceniane 
były odpowiednio według zasad opisanych w punkcie a) powyŜej. 

d) W przypadku, gdy dany składnik lokat był notowany na kilku rynkach aktywnych, za wartość 
godziwą przyjmowany był kurs ustalany na rynku głównym. Wybór rynku głównego dokonywany 
był niezwłocznie po uzyskaniu wiarygodnej informacji niezbędnej do oceny wszystkich rynków, na 
których dany składnik lokat był notowany, na koniec kaŜdego miesiąca kalendarzowego, w 
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oparciu o wolumen obrotów na danym składniku lokat. Za rynek główny dla danego składnika 
lokat uznawany był rynek, na którym wolumen obrotów w miesiącu poprzednim był najwyŜszy.  

 

 
Metody wyceny składników lokat nienotowanych na akt ywnym rynku – składniki lokat 

wyceniane w warto ści godziwej 
 
a) Akcje nienotowane na aktywnym rynku wyceniane były według wartości godziwej wyznaczanej 

w szczególności  w oparciu o model wyceny porównawczej w stosunku do notowanych na 
aktywnym rynku spółek z tek samej branŜy lub o podobnej rentowności i prognozowanej 
dynamice sprzedaŜy lub w oparciu o model zdyskontowanych przepływów pienięŜnych, w 
którym uwzględniane są prognozowane przepływy pienięŜne generowane przez spółkę i jej 
wartość rezydualna.  

b) Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane były według wartości godziwej 
ustalanej za pomocą modelu wyznaczania wartości teoretycznej prawa poboru w oparciu o 
wartość aktywu bazowego. 

 
Metody wyceny składników lokat nienotowanych na akt ywnym rynku – składniki lokat 

wyceniane w skorygowanej cenie nabycia  
 
a) DłuŜne papiery wartościowe, w tym listy zastawne nienotowane na aktywnym rynku wyceniane 

były w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy 
procentowej. JeŜeli papiery te były dotychczas wyceniane przez Fundusz w wartości godziwej, 
za nowo ustaloną cenę nabycia, na dzień przeszacowania, Fundusz przyjmował tę wartość.  

b) Bony skarbowe wyceniane były w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

c) Papiery wartościowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu wyceniane były od 
dnia zawarcia umowy kupna, w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu 
efektywnej stopy procentowej. 

d) Zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartościowych, przy zobowiązaniu się Funduszu do 
odkupu, wyceniane były od dnia zawarcia umowy sprzedaŜy, stosując efektywną stopę 
procentową. 

e) Odsetki od depozytów naliczane były przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. 

 
 
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachu nkowo ści 
 

2.1. Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporz ądzania 
sprawozdania finansowego 

 
 
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywał zmian metod ujmowania operacji w księgach 
rachunkowych, metod wyceny oraz sposobu sporządzania sprawozdania finansowego. 

 

Dane w sprawozdaniu finansowym zostały zaprezentowane zgodnie z zapisami Rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859), które weszło w Ŝycie z mocą 
wsteczną od dnia 20 września 2007 r., zmieniając dotychczasowe rozporządzenie Ministra 
Finansów z dnia 8 października 2004 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 
inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 231 poz. 2318 z późniejszymi zmianami). PowyŜsza zmiana 
nie ma istotnego wpływu na sprawozdanie finansowe za bieŜący okres sprawozdawczy. 
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NOTA NR 2 – NALEśNOŚCI 
 

Struktura pozycji bilansu „Nale Ŝności” 31.12.2008 31.12.2007

NaleŜności z tytułu zbytych lokat 5 718 28 318

NaleŜności z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa 9 600 41 133

NaleŜności z tytułu zwrotu podatku od dywidend 52 10

NaleŜności z tytułu subskrypcji na akcje 86 8 636

Pozostałe naleŜności 3 20

NALEśNOŚCI RAZEM 15 459 78 117
 

NOTA NR 3 – ZOBOWIĄZANIA 
 

Struktura pozycji bilansu „Zobowi ązania” 31.12.2008 31.12.2007

Zobowiązania z tytułu nabytych lokat 300 29 651

Zobowiązania z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa 432 7 903

Zobowiązania z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa 10 099 35 718

Zobowiązania z tytułu podatku od osób fizycznych 4 391

Zobowiązania wobec TFI 1 984 6 947

Pozostałe zobowiązania 17 48

ZOBOWIĄZANIA RAZEM 12 836 80 658
 

NOTA NR 4 – ŚRODKI PIENIĘśNE I ICH EKWIWALENTY 
 
1. Struktura środków pieni ęŜnych na rachunkach bankowych na dzie ń bilansowy 
 

Na dzień 31 grudnia 2008 r. struktura środków pienięŜnych na rachunkach bankowych 
przedstawiała się następująco ( w tys. w danej walucie oraz po przeliczeniu na tys. złotych według 
kursu średniego NBP z dnia 31 grudnia 2008 r.): 

NAZWA BANKU                      Waluta
Warto ść w 

danej walucie
Warto ść w PLN

BH w Warszawie S.A. PLN 15 804 15 804

CZK 17 078 2 674

EUR 38 158

HUF 438 948 6 917

USD 10 31
 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. struktura środków pienięŜnych na rachunkach bankowych 
przedstawiała się następująco ( w tys. w danej walucie oraz po przeliczeniu na tys. złotych według 
kursu średniego NBP z dnia 31 grudnia 2007 r.): 
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NAZWA BANKU                      Waluta
Warto ść w 

danej walucie
Warto ść w PLN

BH w Warszawie S.A. PLN 22 212 22 212

CZK 56 8

EUR 2 742 9 823

HUF 5 319 75

USD 1 2
 

 
2. Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków pieni ęŜnych utrzymywanych w celu 

zaspokojenia bie Ŝących zobowi ązań Funduszu 
 
W okresie od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. średni poziom środków pienięŜnych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bieŜących zobowiązań Funduszu przedstawiał się następująco 
(w tys. w danej walucie oraz po przeliczeniu na tys. złotych według kursu średniego NBP z dnia 31 
grudnia 2008 r.): 

 

Waluta Warto ść w danej walucie Warto ść w PLN

PLN 11 567 11 567

CZK 4 505 706

EUR 1 854 7 736

HUF 30 086 474

USD 6 18
 

 

W okresie od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r. średni poziom środków pienięŜnych 
utrzymywanych w celu zaspokojenia bieŜących zobowiązań Funduszu przedstawiał się następująco 
(w tys. w danej walucie oraz po przeliczeniu na tys. złotych według kursu średniego NBP z dnia 31 
grudnia 2007 r.): 

Waluta Warto ść w danej walucie Warto ść w PLN

PLN 50 478 50 478

CZK 771 104

EUR 274 983

HUF 80 987 1 149

USD 1 2
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3. Ekwiwalenty środków pieni ęŜnych w podziale na ich rodzaje 
 

Na dzień 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Fundusz nie posiadał ekwiwalentów środków 
pienięŜnych. 

NOTA NR 5 – RYZYKA 
 
1. Poziom obci ąŜenia aktywów i zobowi ązań Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w 

podziale na kategorie bilansowe 
 

Za aktywa lub zobowiązania obciąŜone ryzykiem stopy procentowej uznaje się aktywa lub 
zobowiązania, których wartość godziwa lub wysokość przepływów związanych z danym aktywem 
lub zobowiązaniem uzaleŜniona jest od poziomu stóp procentowych. 

 

Na dzień 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Fundusz nie posiadał aktywów oraz nie 
zaciągał zobowiązań obciąŜonych ryzykiem wartości godziwej wynikającym ze stopy procentowej 
ani ryzykiem przepływów środków pienięŜnych wynikającym ze stopy procentowej. 

 
2. Poziom obci ąŜenia aktywów i zobowi ązań Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale 

na kategorie bilansowe 
 

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypełnienia przez emitenta świadczenia 
wynikającego z wyemitowanych papierów wartościowych lub niewywiązania się kontrahenta z 
zawartych transakcji terminowych mających za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne oraz transakcji przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu. W przypadku dłuŜnych 
papierów wartościowych wyemitowanych przez skarb państwa ryzykiem kredytowym jest ryzyko 
kraju emitującego dany papier.  

Maksymalny poziom obciąŜenia aktywów i zobowiązań Funduszu ryzykiem kredytowym wyraŜony 
jest przez wartość bilansową składników lokat oraz transakcji, z którymi związane jest ryzyko 
kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentów pochodnych 
ryzykiem kredytowym obciąŜone są jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczeń. 

 

Na dzień 31 grudnia 2008 r. Fundusz posiadał aktywa obciąŜone ryzykiem kredytowym inne niŜ 
naleŜności wykazane w bilansie Funduszu na kwotę 115 238 tys. złotych co stanowiło 18,38% 
aktywów Funduszu, przy czym aktywa te w całości stanowiły transakcje przy zobowiązaniu się 
drugiej strony do odkupu. 

 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. Fundusz posiadał aktywa obciąŜone ryzykiem kredytowym inne niŜ 
naleŜności wykazane w bilansie Funduszu na kwotę 120 020 tys. złotych co stanowiło 5,39% 
aktywów Funduszu, przy czym aktywa te w całości stanowiły transakcje przy zobowiązaniu się 
drugiej strony do odkupu. 

 
3. Poziom obci ąŜenia aktywów i zobowi ązań Funduszu ryzykiem walutowym 
 

Za aktywa lub zobowiązania obciąŜone ryzykiem walutowym uznaje się aktywa lub zobowiązania, 
których wartość godziwa uzaleŜniona jest od poziomu kursów walut obcych. 
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Na dzień 31 grudnia 2008 r. Fundusz posiadał aktywa denominowane w walutach obcych na kwotę 
33 730 tys. złotych co stanowiło 5,38% aktywów Funduszu.  

W obrębie składników lokat obciąŜonych ryzykiem walutowym koncentracja ryzyka walutowego w 
poszczególnych kategoriach lokat na dzień 31 grudnia 2008 r. przedstawiała się następująco: 

 

Składnik lokat EUR 
 

HUF USD CZK 

Akcje 30,35% 14,34% 8,62% 46,69%

 
Na dzień 31 grudnia 2007 r. Fundusz posiadał aktywa denominowane w walutach obcych na kwotę 
160 233 tys. złotych co stanowiło 7,20% aktywów Funduszu.  

W obrębie składników lokat obciąŜonych ryzykiem walutowym koncentracja ryzyka walutowego w 
poszczególnych kategoriach lokat na dzień 31 grudnia 2007 r. przedstawiała się następująco: 

 

Składnik lokat EUR 
 

HUF USD CZK 

Akcje 58,69% 10,22% 6,06% 25,03%

 
Na dzień 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Fundusz nie zaciągał zobowiązań obciąŜonych 
ryzykiem walutowym. 

NOTA NR 6 – Instrumenty pochodne 
 
Na dzień 31 grudnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2007 r. nie były zawarte przez Fundusz Ŝadne 
transakcje dotyczące instrumentów pochodnych. 

 

NOTA NR 7 – Transakcje przy zobowi ązaniu si ę Funduszu lub drugiej strony do odkupu 

 

    31.12.2008 31.12.2007 

I.  
Transakcje przy zobowi ązaniu si ę drugiej strony do odkupu, w 
tym:     

1. 
Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na Fundusz 
praw własności i ryzyk 115 238 120 020 

2.  
Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na Fundusz 
praw własności i ryzyk          -                -       

II. Transakcje przy zobowi ązaniu si ę Funduszu do odkupu, w tym:     

1. 
Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk          -                -       

2.  
Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą 
stronę praw własności i ryzyk          -                -       

III. 
NaleŜności z tytułu papierów warto ściowych po Ŝyczonych od 
Funduszu w trybie przepisów rozporz ądzenia o po Ŝyczkach 
papierów warto ściowych 

         -                -       

IV. 
Zobowi ązania z tytułu papierów warto ściowych po Ŝyczonych 
przez Fundusz w trybie przepisów rozporz ądzenia o po Ŝyczkach 
papierów warto ściowych 

         -                -       
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NOTA NR 8 – KREDYTY I POśYCZKI 
 
1. Informacje o zaci ągni ętych i wykorzystanych przez Fundusz kredytach i po Ŝyczkach 

pieni ęŜnych w kwocie stanowi ącej, na dzie ń ich wykorzystania, wi ęcej ni Ŝ 1% warto ści 
aktywów Funduszu 

 
W okresie sprawozdawczym i poprzedzającym okresie sprawozdawczym nie zostały zaciągnięte i 
wykorzystane przez Fundusz kredyty i poŜyczki pienięŜne w kwocie stanowiącej, na dzień ich 
wykorzystania, więcej niŜ 1% wartości aktywów Funduszu. 

 
2. Informacje o udzielonych przez Fundusz po Ŝyczkach pieni ęŜnych w kwocie stanowi ącej, 

na dzień ich udzielenia, wi ęcej ni Ŝ 1% warto ści aktywów Funduszu 
 
W okresie sprawozdawczym i poprzedzającym okresie sprawozdawczym nie zostały udzielone 
przez Fundusz poŜyczki pienięŜne w kwocie stanowiącej, na dzień ich udzielenia, więcej niŜ 1% 
wartości aktywów Funduszu.  

NOTA NR 9 – WALUTY I RÓśNICE KURSOWE 
 
 
1. Walutowa struktura pozycji bilansu 
 

Na dzień 31 grudnia 2008 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN 
przedstawiała się następująco (w tys. złotych):  

 

Pozycja bilansowa EUR USD 
 

CZK HUF PLN RAZEM 

Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 7 254 2 060 11 157 3 427 446 758 470 656 

Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 158 31 2 674 6 917 15 804 25 584 

NaleŜności 36 0 16 0 15 407 15 459 

 

Wszystkie pozostałe pozycje bilansu były denominowane w PLN. 

 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN 
przedstawiała się następująco (w tys. złotych):  

 

Pozycja bilansowa EUR USD 
 

CZK HUF PLN RAZEM 

Składniki lokat notowane na 
aktywnym rynku 80 446 8 305 34 310 14 012 1 855 525 1 992 598 

Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 9 823 2 8 75 22 212 32 120 

NaleŜności 5 790 0 0 7 462 64 865 78 117 

 
Wszystkie pozostałe pozycje bilansu były denominowane w PLN. 
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2. Dodatnie ró Ŝnice kursowe w przekroju lokat Funduszu 
 
Dodatnie róŜnice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedstawiały się następująco (w tys. 
złotych):  

 

 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 

Składnik lokat  zrealizowane  niezrealizowane*  zrealizowane  niezrealizowane*  

Akcje 907 9 721 54 -325 

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

 
 
 
3. Ujemne ró Ŝnice kursowe w przekroju lokat Funduszu 
 
Ujemne róŜnice kursowe w przekroju lokat Funduszu przedstawiały się następująco (w tys. 
złotych):  

 

 01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 

Składnik lokat  zrealizowane  niezrealizowane*  zrealizowane  niezrealizowane*  

Akcje -4 424 5 982 -858 -5 735 

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

 

NOTA NR 10 – DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA  
 
 
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujaw niony odr ębnie dla ka Ŝdej z kategorii 

aktywów, według podziału przyj ętego w bilansie Funduszu w tys. złotych 
 

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji 
„Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat” 

 
01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 

Składniki lokat notowane na aktywnym rynku, w 
tym: -257 733 87 230 

- dłuŜne papiery wartościowe 7 21 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, 
w tym: 0 0 

- dłuŜne papiery wartościowe 0 0 

RAZEM  -257 733 87 230 
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2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty)  z wyceny aktywów, ujawniony 
odr ębnie dla ka Ŝdej z kategorii aktywów, według podziału przyj ętego w bilansie 
Funduszu w tys. złotych 

 

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji 
„Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 

(straty) z wyceny lokat” 

 
 

01.01-31.12.2008 01.01-31.12.2007 
Składniki lokat notowane na aktywnym rynku, w 
tym: -768 755 -38 829 

- dłuŜne papiery wartościowe 0 0 
Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, 
w tym: -599 -3 089 

- dłuŜne papiery wartościowe 0 0 

RAZEM  -769 354 -41 919 
 
3. Wypłacone dochody Funduszu, w podziale na pozycj e przychodów z lokat oraz 

zrealizowany zysk ze zbycia lokat  
 
Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wypłaca uczestnikom dywidend ani innych zysków kapitałowych. 
Dochody te mogą być realizowane przez uczestników jedynie poprzez odkupienie jednostek 
uczestnictwa przez Fundusz.  

NOTA NR 11 – KOSZTY FUNDUSZU 
 
Zgodnie z zapisami statutu Funduszu, wynagrodzenie wypłacone Towarzystwu jest pomniejszone o 
świadczenia dodatkowe na rzecz uczestników, którzy przystąpili do Wyspecjalizowanego Programu 
Inwestycyjnego. W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie wypłacone Towarzystwu zostało 
pomniejszone o kwotę 713 tys. zł. z tytułu świadczeń dodatkowych. W 2007 r. z tego tytułu 
wynagrodzenie wypłacone Towarzystwu zostało pomniejszone o kwotę 1 226 tys. zł. 
 
 
1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale we dług rodzajów co najmniej w 

zakresie przedstawionym w pozycji II rachunku wynik u z operacji 
 
Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztów przekraczających wysokość wynagrodzenia Towarzystwa 
za zarządzanie, pokrywanych przez Towarzystwo z tego wynagrodzenia. W księgach Funduszu 
jako koszt ewidencjonowane jest wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie oraz koszty 
nielimitowane pokrywane przez Fundusz. 

 
 
2. Wynagrodzenie dla Towarzystwa z wyodr ębnieniem cz ęści zmiennej, uzale Ŝnionej od 

wyników Funduszu 
 
 
Zgodnie ze Statutem Funduszu wypłacane przez Fundusz, zaprezentowane w rachunku wyniku z 
operacji wynagrodzenie dla Towarzystwa nie zawiera części zmiennej, uzaleŜnionej od wyników 
Funduszu. 
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NOTA NR 12 – DANE PORÓWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTN ICTWA 
 
 
1. Wartość aktywów netto na koniec roku obrotowego za trzy os tatnie lata obrotowe 
 

Rok
Warto ść aktywów netto na 
koniec roku obrotowego

2008 614 119

2007 2 144 660

2006 736 380
 

 
2. Wartość aktywów netto na jednostki uczestnictwa poszczegól nych kategorii na koniec 

roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe 
 

Kategorie A B C Kategorie A1 B1 C1 Kategoria E 

2008 221,56 228,71 245,46

2007 542,51 554,43 585,31

2006 475,26 480,86 499,55

Rok
Warto ść aktywów netto na jednostk ę uczestnictwa

 
 
































