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Szanowni Pa�stwo,

z przyjemno�ci� przedstawiamy Pa�stwu prospekt informacyjny Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego 
BPH CU WBK za rok 2006. W prospekcie znajd� Pa�stwo informacje o wynikach inwestycyjnych otwartego funduszu, 
zatwierdzone sprawozdanie �nansowe za rok 2006 oraz Statut Commercial Union OFE.

Commercial Union OFE pozostaje najwi�kszym funduszem pod wzgl�dem aktywów w zarz�dzaniu, które na 
koniec grudnia 2006 roku wynios�y 31 mld z�. Ponad 103,2 tys. osób wybra�o w 2006 roku CU OFE jako swój 
fundusz emerytalny, a liczba cz�onków naszego Funduszu wynios�a na koniec roku ponad 2 610 tysi�cy osób.

Dobre wyniki inwestycyjne zarówno w horyzoncie d�ugoterminowym, jak i w okresie ostatniego roku, spraw-
na obs�uga potrzeb Klientów oraz korzystna struktura op�at, szczególnie w odniesieniu do malej�cej ze skal� 
aktywów netto Funduszu op�aty za zarz�dzanie, s� g�ównymi walorami wspieraj�cymi wybór naszego Fundu-
szu. W listopadzie 2006 roku Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny zosta� uznany przez presti�owy, 
brytyjski magazyn �Investment & Pensions Europe� (IPE) za najlepszy fundusz emerytalny w Europie �rodkowej 
i Wschodniej.

Wyniki działalności inwestycyjnej w 2006 roku

Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK przez kolejny rok potwierdzi� swój prymat na 
krajowym rynku kapita�owym. ��czna warto�� zgromadzonych przeze� oszcz�dno�ci klientów wynios�a 30,96 
miliarda z�otych, co jest najwy�sz� warto�ci� w�ród krajowych funduszy emerytalnych.

Wzrost warto�ci aktywów zwi�zany jest z zyskami jakie przynios�y w 2006 roku inwestycje Funduszu (3,89 mld 
z�otych), a tak�e wp�ywem bie��cych i sp�aty zaleg�ych sk�adek cz�onkowskich brutto (4,33 mld z�otych). Wy-
konuj�c zadania okre�lone w ustawie odd�u�eniowej ZUS dokonywa� sp�aty zaleg�o�ci z lat 1999-2002. W 2006 
roku wp�yw zaleg�ych sk�adek wraz z odsetkami wyniós� 267,7 mln z�otych.

W minionym roku Fundusz zosta� uznany przez magazyn Investment & Pensions Europe (IPE) za najlepszy fundusz 
emerytalny w Europie �rodkowej i Wschodniej. Nagroda jest wyrazem uznania dla aktywno�ci Towarzystwa w 
obszarze �adu korporacyjnego. Jako komentarz zamieszczamy cytat z uzasadnienia przyznanej nagrody:

�Na m�odym rynku funduszy emerytalnych, który ci�gle formuje swój kszta�t, pionierska praca CU by�a g�ówn� 
si�� prowadz�c� do ustanowienia zasad �adu korporacyjnego. CU przyjmuje aktywn� rol� w relacjach ze spó�-
kami, w których inwestuje, czy to poprzez zg�aszanie wniosków na walnych zgromadzeniach spó�ek, czy te� 
publikuj�c sprawozdania z dokonanych g�osowa�. CU zdecydowanie popiera tych niezale�nych cz�onków rady 
nadzorczej, których pogl�dy niektóre spó�ki uwa�aj� za sprawiaj�ce trudno�ci, a tak�e nie obawia si� zabiera� 
g�os w sytuacjach, w których CU uwa�a, i� zarz�d spó�ki dzia�a� niezgodnie z interesem spó�ki lub jej akcjona-
riuszy. CU odgrywa tak�e istotn� rol� w tworzeniu nowych standardów, zarówno w polskiej Izbie Gospodarczej 
Towarzystw Emerytalnych, jaki i poprzez publikacj� w�asnych standardów.�

W przypadku Funduszu zasady �adu korporacyjnego realizowane s� przede wszystkim poprzez wykonywanie 
prawa g�osu na walnych zgromadzeniach spó�ek. Wykonywanie prawa g�osu jest integraln� cz��ci� procesu 
inwestycyjnego, a aktywno�� ta ma na celu dba�o��, aby w�adze spó�ki, sama spó�ka oraz inni akcjonariusze, w 
swych dzia�aniach nie naruszali interesów Cz�onków Funduszu.

W 2006 roku Fundusz reprezentowany by� na 85 walnych zgromadzeniach. Dla porównania w 2005 liczba ta 
wynios�a 64.

Rok 2006 by� kolejnym okresem wysokich stóp zwrotu na rynku akcji. Indeks WIG 20 wzrós� o 24%, a indeks 
WIG o 41%. Ceny obligacji skarbowych by�y stosunkowo stabilne. Towarzystwo stara�o si� jak najlepiej wykorzy-
sta� dobr� koniunktur�. Stopa zwrotu Funduszu osi�gn��a w 2006 roku 15,5%, przy in�acji w wysoko�ci 1,4% 
i szacunkowym �rednim oprocentowaniu depozytów 12 miesi�cznych na poziomie ok. 3,3%.

Fundusz realizuje d�ugoterminow� strategi� inwestycyjn�, której celem jest uzyskanie mo�liwie najlepszej stopy 
zwrotu przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym. Strategia jest realizowana poprzez odpowiedni� dywersy�kacj� 
aktywów i sta�e monitorowanie bie��cego poziomu ryzyka.

Inwestuj�c w akcje stosowana jest zasada analizy fundamentalnej. G�ównym kryterium inwestycyjnym jest 
zdolno�� spó�ki do generowania d�ugoterminowych zysków, atrakcyjno�� inwestycyjna bran�y, p�ynno�� i efek-
tywno�� zarz�dzania �rm�.

	 Od 31.12.2005	 Od 31.12.2003	 Od 30.09.1999 
	 do 31.12.2006	 do 31.12.2006	 do 31.12.2006 
	 (stopa roczna)	 (stopa trzyletnia)	 (od 30 wrze�nia 1999 r.)

Commercial Union OFE	 15,45%	 51,22%	 155,52%

�rednia wa�ona *	 16,31%	 52,51%	 154,84%

Stopa in�acji	 1,4%	 6,5%	 26,2%

* w przypadku ca�ego rynku �rednia liczona na podstawie dost�pnych danych do dnia 29 grudnia 2006 roku
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tego wyniku z poziomem in�acji w ci�gu tych trzech lat w wysoko�ci 6,5% obrazuje, i� realna stopa zwrotu w 
ci�gu ostatnich trzech lat wynios�a prawie 45%.

Za satysfakcjonuj�c� nale�y uzna� tak�e rentowno�� portfela aktywów w�asnych Commercial Union PTE w roku 
2006. W przypadku tych �rodków wypracowana stopa zwrotu wynios�a 4,95%. Portfel �rodków w�asnych sk�a-
da� si� wy��cznie z d�u�nych papierów skarbowych i depozytów. Kapita�y w�asne towarzystwa emerytalnego 
zarz�dzaj�cego otwartym funduszem nale�� do najwy�szych na rynku, stanowi�c o bezpiecze�stwie �rodków 
powierzonych przez naszych klientów.

Warto�� jednostki rozrachunkowej i stopy zwrotu

Warto�� jednostki rozrachunkowej na dzie� 31 grudnia 2006 roku	 26,60 z�

Warto�� jednostki rozrachunkowej na dzie� 31 grudnia 2003 roku	 17,59 z�

Warto�� jednostki rozrachunkowej na dzie� 31 grudnia 2001 roku	 14,31 z�

Warto�� jednostki rozrachunkowej w dniu rozpocz�cia dzia�alno�ci lokacyjnej Funduszu	 10,00 z�

Wysoko�� stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich trzech lat kalendarzowych 
(za okres od 31 grudnia 2003 roku do 31 grudnia 2006 roku)	 51,222%

Wysoko�� stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich pi�ciu lat kalendarzowych 
(za okres od 31 grudnia 2001 roku do 31 grudnia 2006 roku)	 85,884%

Wysoko�� ostatniej stopy zwrotu Funduszu, podanej do publicznej wiadomo�ci przez 
organ nadzoru w roku poprzedzaj�cym sporz�dzenie prospektu 
(za okres od 30 wrze�nia 2003 roku do 29 wrze�nia 2006 roku)	 44,207%

Wysoko�� ostatniej �redniej wa�onej stopy zwrotu wszystkich otwartych funduszy, 
podanej do publicznej wiadomo�ci przez organ nadzoru w roku poprzedzaj�cym 
sporz�dzenie prospektu 
(za okres od 30 wrze�nia 2003 roku do 29 wrze�nia 2006 roku)	 45,833%

Planowane kierunki rozwoju dzia�alno�ci lokacyjnej

Fundusz realizuje d�ugoterminow� strategi� inwestycyjn�, której celem jest uzyskanie mo�liwie najlepszej stopy 
zwrotu przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym. Strategia jest realizowana poprzez odpowiedni� dywersy�kacj� 
aktywów i sta�e monitorowanie bie��cego poziomu ryzyka.

Inwestuj�c w akcje kierujemy si� zasad� analizy fundamentalnej. G�ównym kryterium inwestycyjnym jest zdolno�� 
spó�ki do generowania d�ugoterminowych zysków, atrakcyjno�� inwestycyjna bran�y, p�ynno�� i efektywno�� zarz�-
dzania �rm�. W ramach nale�ytego wype�niania swych obowi�zków wobec Klientów Fundusz wykonuje prawo 
g�osu z posiadanych akcji poszczególnych spó�ek. Ma to na celu dba�o��, aby w�adze spó�ki i sama spó�ka oraz 
inni akcjonariusze w swych dzia�aniach nie naruszali interesu Funduszu, a tym samym jego uczestników.

W roku 2007 b�dziemy konsekwentnie stosowa� powy�sze zasady inwestycyjne, co w naszej ocenie powinno w 
najlepszym stopniu przyczynia� si� do realizacji celów naszych klientów.

G�ównym motorem wzrostu gospodarczego w roku 2007 b�d� najprawdopodobniej szybko rosn�ce inwestycje 
oraz popyt konsumpcyjny. Konsumpcji sprzyja� b�dzie spodziewana dalsza poprawa na rynku pracy w zakresie 
zatrudnienia i p�ac. Dobra sytuacja gospodarcza w�ród naszych g�ównych odbiorców zagranicznych powoduje 
tak�e oczekiwany wzrost eksportu. Silny wzrost popytu wewn�trznego oraz wzrost p�ac mog� powodowa� 
zwi�kszon� presj� in�acyjn�. Z drugiej jednak strony, hamuj�co na in�acj� mo�e dzia�a� silny kurs z�otego, 
du�a konkurencja oraz procesy globalizacyjne. Oczekiwany jest wzrost in�acji, jednak przez wi�ksz� cz��� roku 
b�dzie si� ona utrzymywa� poni�ej celu in�acyjnego NBP, czyli 2,5%.

Stwarza to dobre perspektywy dla stabilnego wzrostu warto�ci aktywów.

Opis ryzyka inwestycyjnego zwi�zanego z przyj�t� polityk� lokacyjn�

Fundusz d��y do zachowania w�a�ciwego zró�nicowania inwestycji w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, 
maj�c na uwadze osi�gni�cie maksymalnego bezpiecze�stwa i rentowno�ci dokonywanych lokat.

Ryzyko jest nieod��czn� cech� inwestycji. Wi��e si� to z faktem, �e rezultat �nansowy decyzji inwestycyjnej 
nie jest znany w chwili jej podejmowania i zale�y od wielu czynników. Teoria analizy portfelowej wskazuje na 
istnienie zale�no�ci pomi�dzy poziomem oczekiwanego zysku a wielko�ci� podejmowanego ryzyka. Teoria ta 
wskazuje tak�e na korzy�ci wynikaj�ce z budowania portfela inwestycyjnego opartego na ró�norodnych instru-
mentach, czyli na jego dywersy�kacji.

Akcje spó�ek charakteryzuj� si� wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Wi��e si� ono z du�� zmienno�ci� cen 
gie�dowych, spowodowan� d��eniem inwestorów do zdyskontowania wszelkich nowych informacji. Dodatkowym 
ryzykiem jest tak zwane �ryzyko rynku� � zmienno�� cen akcji notowanych na polskiej gie�dzie wynikaj�ca ze 
zmian postrzegania perspektyw polskiej gospodarki � pogorszenie atrakcyjno�ci inwestycyjnej Polski dotyka w 
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okre�lonym zakresie wszystkie notowane na gie�dzie warszawskiej spó�ki. Zgodnie z teori�, na efektywnym rynku 
kapita�owym akcje w d�ugiej perspektywie stanowi� instrument o najwy�szej stopie dochodowo�ci.

Obligacje skarbowe s� instrumentem bezpiecznym o niskim poziomie ryzyka inwestycyjnego. Jednak�e ceny ob-
ligacji o d�u�szym okresie wykupu mog� ulega� znacz�cym zmianom wynikaj�cym ze zmian stóp procentowych 
(ryzyko stopy procentowej). Znajduje to odzwierciedlenie w przej�ciowym obni�eniu ceny rynkowej obligacji i 
mo�e wp�yn�� na warto�� jednostki uczestnictwa Funduszu.

Bony skarbowe s� krótkoterminowymi instrumentami d�u�nymi, emitowanymi przez Skarb Pa�stwa. Wysoka 
p�ynno�� rynku bonów skarbowych zapewnia bardzo niskie ryzyko inwestycji.

Obligacje przedsi�biorstw charakteryzuj� si� ryzykiem porównywalnym do obligacji skarbowych. Dodatkowe 
ryzyko wi��e si� z mniejsz� p�ynno�ci� oraz z mo�liwo�ci� bankructwa emitenta. Kategoria ratingowa emitenta 
u�atwia w�a�ciw� ocen� poziomu ryzyka zwi�zanego z ewentualnym niewykupieniem obligacji. Obecnie w Polsce 
nieliczne emisje i emitenci poddaj� si� ocenie ratingowej. Zarz�dzaj�cy Funduszem dokonuj� analizy zdolno�ci 
emitentów do terminowego i pe�nego wywi�zania si� z zaci�gni�tych zobowi�za�. Analizy takie pozwalaj� 
okre�li� ryzyko niewyp�acalno�ci i podj�� racjonaln� decyzj� o uzasadnionym poziomie oczekiwanej premii za 
ryzyko. Podobnym ryzykiem charakteryzuj� si� obligacje komunalne, w przypadku których analizowane jest ry-
zyko nieterminowego regulowania zobowi�za� przez gmin�. W praktyce przyjmuje si�, i� obligacje komunalne 
emitowane przez jednostki samorz�du terytorialnego maj� ni�szy poziom ryzyka od obligacji przedsi�biorstw.

Inwestycje zagraniczne mog� charakteryzowa� si� nieco wy�szym poziomem ryzyka z uwagi na dodatkowy efekt, 
jakim jest wp�yw zmian kursu walutowego na bie��c� wycen�. Obserwacje historyczne wskazuj� na korzystny wp�yw 
dywersy�kacji poprzez wprowadzenie inwestycji zagranicznych na ogólny poziom ryzyka inwestycyjnego portfela, w 
tym poprzez redukcj� opisanego wcze�niej �ryzyka rynku�. Pozwalaj� one tak�e na dywersy�kacj� sektorow� portfela 
inwestycyjnego w bran�ach niedostatecznie reprezentowanych lub nawet niedost�pnych na rynku krajowym.

Inwestycje w depozyty bankowe oraz bankowe papiery warto�ciowe podejmowane z nale�yt� staranno�ci� sta-
nowi� bezpieczn� lokat�, której ryzyko zwi�zane jest tylko z ewentualnym bankructwem banku przyjmuj�cego 
depozyt lub emituj�cego certy�katy depozytowe. Fundusz sk�ada depozyty tylko w bankach o znacz�cej bazie 
kapita�owej i stabilnej sytuacji �nansowej.

Instrumenty strukturyzowane emitowane przez banki s� produktem, którego poziom ryzyka zale�y od wyceny 
innych instrumentów. Analizie podlega tak�e ryzyko wyp�acalno�ci emitenta oraz opisane powy�ej ryzyko stopy 
procentowej.

Ryzyko kursowe jest zwi�zane z wahaniami kursów walut obcych w stosunku do waluty krajowej. Jest ono 
elementem analizy w przypadku inwestycji w krajowe i zagraniczne lokaty (papiery warto�ciowe, depozyty) 
denominowane w walutach obcych.

W 2006 roku portfel inwestycyjny Funduszu przyrós� o 31,5% w porównaniu z rokiem 2005 i osi�gn�� poziom 
30,8 mld z�otych przy sumarycznej warto�ci portfeli inwestycyjnych ca�ego sektora ofe w wysoko�ci 116,2 mld z�o-
tych. Przy tak dynamicznym rozwoju sektora bardzo istotne jest ryzyko koncentracji i ryzyko p�ynno�ci. Znacz�cy 
przyrost aktywów funduszy � zarówno emerytalnych jak i inwestycyjnych � zdecydowanie wyprzedza rozwój 
krajowego rynku kapita�owego. W�ski zakres dost�pnych inwestycji, maksymalny limit 5% dla inwestycji zagra-
nicznych oraz malej�ca p�ynno�� na krajowym rynku akcji powoduj� szybki wzrost ryzyka koncentracji i ryzyka 
p�ynno�ci. Oznacza to, �e mimo coraz lepszych narz�dzi zarz�dzania ryzykiem oraz stara� o dywersy�kacj� 
portfela, du�e fundusze stoj� w obliczu ograniczonych mo�liwo�ci szybkiego reagowania na wysok� zmienno�� 
na rynku kapita�owym.

Na bie��co monitorowane s� dwa g�ówne wska�niki oceny ryzyka: tracking error (obliczany jako odchylenie 
standardowe stopy zwrotu Funduszu ponad �redni� wa�on� stop� zwrotu wszystkich funduszy) oraz informa-
tion ratio (to iloraz dodatkowej stopy zwrotu uzyskanej przez Fundusz w stosunku do �redniej wa�onej stopy 
zwrotu wszystkich funduszy i tracking error). Wprowadzone narz�dzia oceny ryzyka informuj�, �e od pocz�tku 
dzia�alno�ci Fundusz Commercial Union jest jednym z najbezpieczniejszych, jednocze�nie generuj�c dodatni� 
dodatkow� stop� zwrotu.

Podsumowuj�c wyniki Funduszu osi�gni�te w 2006 roku pragniemy zapewni�, i� ambicj� Commercial Union w 
Polsce jest niezmiennie zapewnienie naszym Klientom mo�liwo�ci budowania d�ugoterminowych oszcz�dno�ci. 
Dzi�kujemy Pa�stwu za zaufanie, którym nas obdarzyli�cie, a dzi�ki któremu CU OFE jest najwi�kszym otwartym 
funduszem emerytalnym w Polsce. Jeste�my zainteresowani d�ugoterminowymi relacjami z naszymi Klientami 
oraz budowaniem zaufania i lojalno�ci w tych relacjach w oparciu o wysoki poziom obs�ugi, niskie op�aty, dobre 
wyniki inwestycyjne oraz wiarygodno�� akcjonariuszy Funduszu.

W obs�udze cz�onków Funduszu d��ymy do rozszerzenia elektronicznych form kontaktu z Funduszem i dosto-
sowania �wiadczonych us�ug do rzeczywistych potrzeb i sytuacji Klienta. Dba�o�� o jako�� danych zawartych 
w rejestrze uczestników Funduszu i czytelno�� wymienianych informacji pozytywnie wyró�niaj� nasz Fundusz 
na tle konkurencji. Potwierdza to najni�szy spo�ród wszystkich funduszy emerytalnych odsetek �martwych� 
rachunków na pocz�tku 2007 roku. Sprawno�� operacyjna zapewnia szybko�� i efektywno�� rozpoznawania 
przez nasz Fundusz Pa�stwa sk�adek cz�onkowskich przekazywanych przez ZUS.

Tre�� prospektu oraz aktualny Statut Funduszu znajd� Pa�stwo tak�e na stronie internetowej Funduszu www.cu.pl. 
Serdecznie zach�camy do zapoznania si� z rozszerzon� informacj� dotycz�c� dzia�alno�ci Funduszu, zamieszczon� 
na tej stronie.
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Warszawa,  25 kwietnia 2007 roku

Piotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Micha� Szyma�ski

Cz�onek Zarz�du

Z powa�aniem,

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz

Wiceprezes Zarz�du
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ZA ROK ZAKO�CZONY DNIA 31 GRUDNIA 2006 ROKU

WRAZ Z OPINI� NIEZALE�NEGO BIEG�EGO REWIDENTA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK

1. Dane o Funduszu oraz Towarzystwie b�d�cym organem Funduszu

Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK (zwany dalej Funduszem) jest zarz�dzany przez 
Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. (zwane dalej Towarzystwem) z 
siedzib� w Warszawie, przy ul. Prostej 70. Towarzystwo jest wpisane do Krajowego Rejestru S�dowego pod 
numerem 0000005940 w S�dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy XII Wydzia� Gospodarczy. Towarzystwo jest 
spó�k� akcyjn�, której akcjonariuszami s� Commercial Union Polska � Towarzystwo Ubezpiecze� na �ycie S.A., 
Aviva International Insurance Ltd (dawniej dzia�aj�ca pod �rm� CGU International Insurance plc), Bank BPH S.A., 
Bank Zachodni WBK S.A.

Fundusz zosta� utworzony na podstawie zezwolenia Urz�du Nadzoru Funduszy Emerytalnych, obecnie Komisji 
Nadzoru Finansowego (KNF) wydanego dnia 26 stycznia 1999 roku i wpisany do rejestru funduszy emerytalnych 
prowadzonego przez S�d Okr�gowy w Warszawie dnia 1 lutego 1999 r. pod numerem RFe 1. Fundusz dzia�a 
zgodnie z Ustaw� z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. 
z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. zm.) oraz Statutem Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego 
BPH CU WBK uchwalonym przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Powszechnego Towarzystwa 
Emerytalnego Commercial Union BPH CU WBK S.A. i zatwierdzonym przez Urz�d Nadzoru nad Funduszami 
Emerytalnymi na podstawie decyzji z dnia 26 stycznia 1999 roku.

Ostatni prospekt informacyjny zawieraj�cy Statut Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH 
CU WBK zosta� opublikowany w dzienniku ogólnopolskim Rzeczpospolita w dniu 16 marca 2006 roku.

2. Sprawozdanie �nansowe

Niniejsze sprawozdanie obejmuje dzia�alno�� w okresie od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 
roku.

Sprawozdanie �nansowe Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK zosta�o sporz�dzone 
zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 roku o rachunkowo�ci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z 
pó�n. zm.), Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczególnych zasad rachun-
kowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481 z pó�n. zm.), Rozporz�dzenia Rady Ministrów 
z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegó�owych zasad wyceny aktywów i zobowi�za� funduszy emerytalnych 
(Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z pó�n. zm.) oraz Ustawy z dnia 23 lipca 2003 roku o przej�ciu przez Skarb 
Pa�stwa zobowi�za� Zak�adu Ubezpiecze� Spo�ecznych z tytu�u nieprzekazanych sk�adek do otwartych funduszy 
emerytalnych (Dz. U. z 2003 roku, Nr 149 poz. 1450 z pó�n. zm.).

Sprawozdanie �nansowe Funduszu zosta�o sporz�dzone w oparciu o zasad� kontynuacji dzia�alno�ci przez Fun-
dusz w mo�liwej do przewidzenia przysz�o�ci, nie krótszej ni� 12 miesi�cy licz�c od dnia 31 grudnia 2006 roku, 
gdy� zdaniem Zarz�du Towarzystwa nie istniej� okoliczno�ci wskazuj�ce na zagro�enie kontynuacji dzia�alno�ci 
Funduszu.

W 2006 roku nie mia�y miejsca zmiany legislacyjne, które w opinii Zarz�du Commercial Union Powszechnego 
Towarzystwa Emerytalnego BPH CU WBK S.A. mia�yby wp�yw na metodyk� sporz�dzania niniejszego sprawozdania 
�nansowego.

3. Instytucje obs�uguj�ce Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK

3.1. Powszechne Towarzystwo Emerytalne

Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. jest organem Funduszu, który za-
rz�dza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi.

Towarzystwo zarz�dza Funduszem odp�atnie. Maksymalna wysoko�� wynagrodzenia pobieranego przez Towa-
rzystwo jest okre�lona w Statucie Funduszu jak równie� w Ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji 
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. zm.).

3.2. Depozytariusz

Bankiem Depozytariuszem dla Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK w roku 
sprawozdawczym 2006, jak i w roku poprzedzaj�cym wspomniany rok sprawozdawczy jest Bank Handlowy w 
Warszawie S.A. z siedzib� przy ul. Senatorskiej 16.

Obowi�zki Depozytariusza reguluje Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy 
emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. zm.) oraz Umowa o przechowywanie aktywów, o 
której mowa w Statucie Funduszu. W okresie obj�tym niniejszym sprawozdaniem �nansowym wynagrodzenie dla W
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Depozytariusza obliczane by�o zgodnie ze Statutem Funduszu i wynios�o 2 965 847,25 z�otych. W analogicznym 
okresie roku poprzedniego wynagrodzenie dla Depozytariusza wynios�o 2 610 155,36 z�otych.

3.3. Agent Transferowy

Rejestr Cz�onków Funduszu, w ramach którego otwierane i obs�ugiwane s� poszczególne rachunki prowadzi 
Commercial Union Polska Sp. z o.o. z siedzib� w Warszawie przy ul. Prostej 70, zwana dalej Agentem Trans-
ferowym. Podstawowym zadaniem Agenta Transferowego jest terminowe i bezb��dne przeliczanie sk�adek 
otrzymanych przez Fundusz z Zak�adu Ubezpiecze� Spo�ecznych na jednostki rozrachunkowe. Instytucja ta jest 
równie� odpowiedzialna za sprawne rozliczanie wp�at i wyp�at transferowych oraz wyp�at �wiadcze� z tytu�u 
�mierci cz�onka Funduszu. Koszt us�ug Agenta Transferowego pokrywa Towarzystwo.

4. Cel inwestycyjny Funduszu

Fundusz inwestuje sk�adki emerytalne cz�onków w celu zgromadzenia kapita�u dla �wiadcze� wyp�acanych po uzy-
skaniu uprawnie� emerytalnych. Inwestycje Funduszu s� dokonywane zgodnie z przepisami art. 139 Ustawy z dnia 
28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 
1667 z pó�n. zm.) nakazuj�cymi d��enie do osi�gni�cia maksymalnego stopnia bezpiecze�stwa i rentowno�ci 
lokat. Ustawa okre�la tak�e zakres przedmiotowy dopuszczalnych lokat aktywów Funduszu. Podstawowymi 
instrumentami, w które lokuje si� �rodki Funduszu, s� akcje spó�ek notowanych na Gie�dzie Papierów Warto�-
ciowych w Warszawie, obligacje skarbowe i bony skarbowe.

Przy dokonywaniu inwestycji w akcje uwzgl�dnia si� nie tylko maksymalizacj� osi�ganych zysków, ale równie� odpo-
wiednie zarz�dzanie ryzykiem, które jest realizowane poprzez w�a�ciw� dywersy�kacj� portfela inwestycyjnego.

Inwestuj�c w akcje Fundusz tworzy zdywersy�kowany portfel aktywów kszta�towany w oparciu o analiz� fun-
damentaln� spó�ek. G�ównym kryterium inwestycyjnym jest zdolno�� spó�ki do generowania d�ugoterminowych 
zysków, atrakcyjno�� inwestycyjna bran�y, p�ynno�� i efektywno�� zarz�dzania �rm�. W przypadkach, gdy jest 
to uzasadnione, Fundusz realizuje prawa w�a�cicielskie wynikaj�ce z posiadanych udzia�ów poprzez uczestni-
czenie w Walnych Zgromadzeniach spó�ek, zatwierdzanie wyników �nansowych i wspieranie uchwa� zgodnych 
z interesem uczestników Funduszu.

Portfel papierów d�u�nych (obligacje, bony skarbowe i d�u�ne papiery przedsi�biorstw i komunalne) zdomi-
nowany jest przez papiery skarbowe zapewniaj�ce atrakcyjn� stop� zwrotu, przy jednoczesnym bardzo niskim 
ryzyku niewyp�acalno�ci emitenta, którym jest g�ównie Skarb Pa�stwa. Maj�c na celu lepsz� dywersy�kacj� 
lokat Fundusz dokonuje tak�e inwestycji w inne ni� skarbowe papiery d�u�ne, które jednak�e nadal stanowi� 
relatywnie niewielk� cz��� aktywów.

W celu poprawy stopnia dywersy�kacji aktywów Funduszu realizowane s� inwestycje zagraniczne w ramach 
na�o�onych przepisami prawa limitów inwestycyjnych.

5. Ograniczenia inwestycyjne stosowane przez Fundusz

Prowadz�c dzia�alno�� lokacyjn�, Fundusz zobowi�zany jest do przestrzegania ogranicze� wynikaj�cych 
z przepisów Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. 
z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. zm.), Rozporz�dzenia Rady Ministrów z dnia 3 lutego 2004 roku w sprawie 
okre�lenia maksymalnej cz��ci aktywów otwartego funduszu emerytalnego, jaka mo�e zosta� ulokowana w 
poszczególnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ogranicze� w zakresie prowadzenia dzia�alno�ci lokacyjnej 
przez fundusze emerytalne (Dz. U. z 2004 roku, Nr 32, poz. 276 z pó�n. zm.), Rozporz�dzenia Ministra Finansów 
z dnia 23 grudnia 2003 roku w sprawie ogólnego zezwolenia na lokowanie aktywów funduszy emerytalnych 
poza granicami kraju (Dz. U. z 2003 roku, nr 229, poz. 2286 z pó�n. zm.) oraz Statutu Funduszu.

6. Podatki i op�aty

Na podstawie Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych (Dz. U. z 2000 
roku, Nr 54, poz. 654, z pó�n. zm.) fundusze emerytalne s� zwolnione w kraju z p�acenia podatku dochodowego 
od osób prawnych.

Nale�ne podatki od przychodów z inwestycji zagranicznych Funduszu pomniejsza�y w roku sprawozdawczym 
przychody z inwestycji rozpoznawane w Rachunku zysków i strat Funduszu. Wszelkie podatki pobrane za granic� 
kwali�kuj�ce si� do zwrotu do Funduszu rozpoznawane s� przez Fundusz jako nale�no�ci.

Zgodnie z Ustaw� z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od osób �zycznych (Dz. U. z 2000 roku, 
Nr 14, poz. 176, z pó�n. zm.) Fundusz odprowadza podatek w formie rycza�tu w wysoko�ci 19% od kwot wy-
p�acanych po �mierci cz�onka Funduszu, wskazanej przez niego osobie lub cz�onkowi jego najbli�szej rodziny, z 
wyj�tkiem wyp�aty �rodków na rzecz by�ego wspó�ma��onka przekazanych w formie wyp�aty transferowej do 
innego otwartego funduszu emerytalnego.

7. Podstawowe zasady rachunkowo�ci

Przyj�te przez Fundusz zasady rachunkowo�ci s� zgodne z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 roku 
o rachunkowo�ci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z pó�n. zm.), Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 
marca 2004 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, 
poz. 481 z pó�n. zm.) oraz Rozporz�dzenia Rady Ministrów z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegó�owych 
zasad wyceny aktywów i zobowi�za� funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z pó�n. zm.). 
Podstawowe zasady rachunkowo�ci Funduszu zosta�y przedstawione poni�ej.
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y 7.1. Transakcje dotycz�ce portfela inwestycyjnego

a) Ujmowanie w ksi�gach transakcji inwestycyjnych

Operacje dotycz�ce transakcji zawartych przez Fundusz ujmowane s� w ksi�gach rachunkowych w dniu nast�p-
nym po dniu zawarcia transakcji z zachowaniem faktycznej daty transakcji, na podstawie dowodu ksi�gowego 
potwierdzaj�cego ich dokonanie. Operacje polegaj�ce na nabyciu lub zbyciu zagranicznych instrumentów �-
nansowych ujmowane s� w ksi�gach Funduszu analogicznie jak transakcje na rynku krajowym. W celu realizacji 
za�o�onej polityki inwestycyjnej w zakresie inwestycji w zagraniczne papiery warto�ciowe oraz depozyty walutowe 
w bankach krajowych Fundusz dokonuje zakupu walut obcych. Operacje zakupu walut obcych ujmowane s� w 
ksi�gach Funduszu z dat� rozliczenia tych operacji.

b) Ujmowanie w ksi�gach nabytych sk�adników portfela inwestycyjnego

Nabyte sk�adniki portfela inwestycyjnego ujmowane s� w ksi�gach rachunkowych wed�ug ceny nabycia. Zarówno 
w przypadku krajowych jak i zagranicznych sk�adników portfela inwestycyjnego cena nabycia odzwierciedla ilo-
czyn liczby zakupionych sztuk danego waloru i ceny transakcyjnej za sztuk� oraz prowizj� maklersk�, zgodnie z 
§ 2 pkt 26 Rozporz�dzenia Rady Ministrów z dnia 19 marca 2004 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowo�ci 
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481 z pó�n. zm.). Sk�adniki portfela nabyte nieodp�atnie 
posiadaj� cen� nabycia równ� zero. Koszt nabycia akcji obj�tych w drodze przydzia�u obejmuje koszt nabycia 
praw poboru, dzi�ki którym akcje zosta�y obj�te oraz koszt nabycia akcji nowej emisji.

c) Ujmowanie w ksi�gach praw poboru i nale�nych dywidend

Prawa poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane s� w ksi�gach rachunkowych w dniu nast�p-
nym po dniu, w którym po raz ostatni akcje daj�ce to prawo by�y notowane z prawem poboru. Niewykonane 
prawa poboru akcji umarzane s� wed�ug ceny równej zero na dzie� wyceny nast�puj�cy po dniu, w którym up�ywa 
termin realizacji zapisów na akcje. Prawa poboru akcji nie notowanych na rynkach regulowanych ujmowane s� 
w ksi�gach rachunkowych w dniu nast�pnym po dniu ustalenia tych praw.

Nale�ne dywidendy z akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane s� w ksi�gach rachunkowych na dzie�, 
w którym akcje te po raz pierwszy by�y notowane bez dywidendy. Prawa do otrzymania dywidendy od akcji nie 
notowanych na rynkach regulowanych s� ujmowane w ksi�gach Funduszu na zasadach okre�lonych dla praw 
poboru akcji nie notowanych na rynkach regulowanych, jak opisano powy�ej.

W przypadku gdy na rynkach zagranicznych przyj�te s� odmienne metody dotycz�ce ujmowania praw poboru 
lub dywidend, nabyte prawa ujmuje si� zgodnie z metodami okre�lonymi na tych rynkach w dniu uzyskania 
dokumentu potwierdzaj�cego istnienie oraz warto�� tych praw.

d) Transakcje sprzeda�y sk�adników portfela inwestycyjnego

Sk�adniki portfela inwestycyjnego uznawane za jednakowe co do rodzaju i emitenta s� wyceniane zgodnie 
z zasad� polegaj�c� na przypisaniu sprzedanym papierom warto�ciowym najwy�szej ceny nabycia lub najwy�-
szej ceny nabycia powi�kszonej o amortyzacj�, w przypadku instrumentów wycenianych metod� amortyzacji 
liniowej, dla danego sk�adnika portfela inwestycyjnego.

7.2. Operacje dotycz�ce przychodów i kosztów Funduszu

a) Ujmowanie w ksi�gach przychodów odsetkowych

Nale�ne odsetki wynikaj�ce z posiadania papierów warto�ciowych oraz lokat bankowych naliczane s� zgodnie 
z warunkami emisji (w przypadku d�u�nych papierów warto�ciowych) lub warunkami uzgodnionymi w odniesieniu 
do danej transakcji (w przypadku lokat bankowych) i ujmowane s� w ksi�gach Funduszu w warto�ci przypadaj�cej 
na dzie� wyceny. Nale�ne odsetki od zakupionych papierów warto�ciowych ujmowane s� w ksi�gach Funduszu 
w dniu rejestracji dowodu zakupu do momentu rozliczenia w warto�ci z dnia rozliczenia.

W przypadku sprzeda�y papierów warto�ciowych wraz z odsetkami nale�nymi, z tytu�u posiadania tych wa-
lorów, nale�ne odsetki ujmowane s� w dniu rejestracji dowodu sprzeda�y w warto�ci przypadaj�cej na dzie� 
rozliczenia.

Warto�� odsetek naliczonych od d�u�nych papierów warto�ciowych stanowi sk�adnik portfela inwestycyjnego.

b) Ujmowanie w ksi�gach kosztów pokrywanych z aktywów Funduszu

Koszty z tytu�u wynagrodzenia Towarzystwa, op�at dla Depozytariusza oraz odsetek od zaci�gni�tych kredytów 
i po�yczek ujmowane s� jako bierne rozliczenia mi�dzyokresowe kosztów w ka�dym dniu wyceny w wysoko�ci 
przypadaj�cej na dany dzie� wyceny.

Zgodnie z § 17 Statutu Funduszu wynagrodzenie Depozytariusza, pokrywane bezpo�rednio z aktywów Funduszu, 
naliczane jest od warto�ci aktywów netto Funduszu wed�ug stanu na ostatni roboczy dzie� miesi�ca i p�atne w 
odst�pach miesi�cznych.

c) Ujmowanie w ksi�gach ró�nic kursowych

Zgodnie z § 19 ust. 4 i 5 Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczególnych 
zasad rachunkowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481 z pó�n. zm.) zrealizowane 
dodatnie i ujemne ró�nice kursowe Fundusz ujmuje w Rachunku zysków i strat w pozycji IV.1 �Zrealizowany 
i niezrealizowany zysk (strata) zrealizowany zysk (strata) z inwestycji�. Natomiast niezrealizowane dodatnie 
i ujemne ró�nice kursowe Fundusz ujmuje w pozycji IV.2 �Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) � niezre-
alizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji� w Rachunku zysków i strat.W
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7.3. Operacje dotycz�ce kapita�u cz�onkowskiego, kapita�u rezerwowego, kapita�u premiowego 
oraz kapita�u cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego

Wp�aty dokonywane na rzecz cz�onków Funduszu, na rachunek cz�onkowski oraz na rachunek premiowy i na 
rachunek cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego ujmowane s� w ksi�gach Funduszu na rachunku przeli-
czeniowym na dzie� otrzymania, po uzyskaniu dowodu ksi�gowego potwierdzaj�cego ich dokonanie. Obligacje 
odd�u�eniowe przekazane do Funduszu (w przypadku zaleg�ych sk�adek �nansowanych emisj� odd�u�eniowych 
obligacji Skarbu Pa�stwa) ujmowane s� w portfelu inwestycyjnym na dzie� ich otrzymania.

Otrzymane wp�aty oraz obligacje zidenty�kowane jako nale�ne cz�onkom Funduszu przeliczane s� na jednostki 
rozrachunkowe w najbli�szym dniu wyceny odpowiednio po otrzymaniu wp�aty na rachunek przeliczeniowy lub 
po dniu otrzymania obligacji wed�ug warto�ci jednostki rozrachunkowej na dzie� przeliczenia.

Zgodnie z § 15 Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 marca 2004 roku w sprawie szczególnych zasad 
rachunkowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481 z pó�n. zm.), do dnia otrzymania 
wp�aty na kapita� cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego �rodki nale�ne od Towarzystwa ujmowane s� jako 
nale�no�ci od Towarzystwa oraz wykazywane jako zobowi�zanie z tytu�u nieprzeliczonych jednostek rozrachun-
kowych. Do dnia przekazania Towarzystwu �rodków z tytu�u preliminowanych kosztów rachunku premiowego, 
warto�� zobowi�zania wykazuje si� jako zobowi�zanie wobec Towarzystwa.

�rodki pieni��ne otrzymane od Towarzystwa tytu�em wp�at na kapita� cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyj-
nego i kapita� premiowy przeliczane s� na jednostki rozrachunkowe na tych samych zasadach, co �rodki wp�a-
cane na rzecz cz�onków Funduszu. Towarzystwo zobowi�zane jest zgodnie z art. 184 Ustawy z dnia 28 sierpnia 
1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. 
zm.) do utrzymywania kapita�u dodatkowej cz��ci Funduszu Gwarancyjnego w przedziale 0,3% - 0,4% warto�ci 
aktywów netto Funduszu.

Zmniejszenie kapita�ów Funduszu ujmowane jest w ksi�gach rachunkowych na dzie� przeliczenia jednostek 
rozrachunkowych na �rodki pieni��ne w oparciu o warto�� jednostki rozrachunkowej obowi�zuj�cej w dniu 
przeliczenia.

7.4. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo�ci i zasad szacunku

Niniejsze sprawozdanie �nansowe za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku zosta�o 
sporz�dzone zgodnie ze wzorem stanowi�cym za��cznik do Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 marca 
2004 roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, 
poz. 481 z pó�n. zm.).

W okresie obj�tym sprawozdaniem �nansowym nie mia�y miejsca zmiany zasad szacowania wyceny d�u�nych 
instrumentów �nansowych.

8. Wycena aktywów Funduszu

Wycena aktywów Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK dokonywana jest w ka�-
dym dniu wyceny zgodnie z regulacjami zawartymi w Rozporz�dzeniu Ministra Finansów z dnia 19 marca 2004 
roku w sprawie szczególnych zasad rachunkowo�ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 50, poz. 481 
z pó�n. zm.), Ustawie z dnia 29 wrze�nia 1994 roku o rachunkowo�ci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z pó�n. 
zm.) oraz Rozporz�dzeniu Rady Ministrów z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegó�owych zasad wyceny 
aktywów i zobowi�za� funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z pó�n. zm.).

Warto�� aktywów netto Funduszu jest ustalana w ka�dym dniu wyceny i stanowi ona podstaw� ustalenia warto�ci 
jednostki rozrachunkowej, zgodnie z przepisami rozdzia�u 9 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji 
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z pó�n. zm.).

Warto�� jednostki rozrachunkowej w okresie obrotowym obj�tym niniejszym sprawozdaniem �nansowym wy-
liczana jest z dok�adno�ci� do dwóch miejsc po przecinku i z tak� sam� dok�adno�ci� jest brana pod uwag� w 
wyliczeniach systemu Agenta Transferowego.

8.1. Wycena portfela inwestycyjnego Funduszu

W przypadku d�u�nych skarbowych papierów warto�ciowych, dla których ustalany jest kurs �xingowy na elek-
tronicznym rynku skarbowych papierów warto�ciowych MTS Poland, rynkiem wyceny jest rynek prowadzony 
przez MTS � Centraln� Tabel� Ofert S.A.

Papiery warto�ciowe, dla których rynkiem wyceny jest MTS Poland, wyceniane s� w dniu wyceny wed�ug �redniej 
dziennej ceny transakcji wa�onej wolumenem obrotu, a je�eli nie jest ona o�cjalnie ustalona na rynku wyceny, 
kursem wyceny jest kurs �xingowy, a je�eli nie jest o�cjalnie ustalony na rynku wyceny, to Fundusz stosuje kurs 
odniesienia ustalony przez organizatora rynku wyceny.

W przypadku d�u�nych skarbowych papierów warto�ciowych notowanych na pozosta�ych rynkach, do wyceny 
stosowana jest �rednia dzienna cena transakcji wa�ona wolumenem obrotu, a je�eli nie zosta�a ona o�cjalnie 
ustalona to wycena dokonywana jest wed�ug kursu zamkni�cia, a je�eli nie zosta� on o�cjalnie ustalony, to 
wycena dokonywana jest wed�ug ostatniego kursu jednolitego z dnia wyceny, a je�eli ten równie� nie jest 
o�cjalnie ustalony, Fundusz stosuje kurs odniesienia ustalony przez organizatora rynku wyceny. Je�eli w dniu 
wyceny nie zosta� okre�lony �aden z powy�szych kursów wyceny, Fundusz stosuje odpowiedni kurs z ostatniego 
dnia w którym zosta� on ustalony.
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dzeniu Rady Ministrów z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczegó�owych zasad wyceny aktywów i zobowi�za� 
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z pó�n. zm.).

D�u�ne papiery warto�ciowe nie notowane na rynku regulowanym, s� wyceniane jedn� z dwóch wymienionych 
poni�ej metod:

� w oparciu o liniow� amortyzacj� dyskonta lub premii w stosunku do ceny nabycia,

� w oparciu o efektywn� stop� oprocentowania uwzgl�dniaj�c� warto�� zdyskontowanych przysz�ych przep�y-
wów �nansowych wynikaj�cych z posiadania danego waloru,

w przypadkach, gdy zastosowanie ma § 14 ust. 1 Rozporz�dzenia Rady Ministrów z dnia 9 marca 2004 roku w 
sprawie szczegó�owych zasad wyceny aktywów i zobowi�za� funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 
51, poz. 493 z pó�n. zm.).

Je�eli nie jest mo�liwa wycena aktywów wed�ug powy�szych zasad lub te� dokonanie wyceny z zastosowaniem 
tych zasad by�oby sprzeczne z zasad� ostro�no�ci, albo dokonanie wyceny z zastosowaniem ww. zasad prowadzi-
�oby do wyceny znacznie odbiegaj�cej na niekorzy�� od warto�ci rynkowej, Fundusz dokonuje wyceny warto�ci 
tych aktywów wed�ug okre�lonej przez siebie szczegó�owej metodologii wyceny.

Warto�� akcji, praw poboru i praw do akcji nie notowanych na rynku regulowanym, jest równa warto�ci akcji 
tego emitenta notowanych na rynku wyceny. Je�eli mi�dzy akcjami nowej emisji i akcjami notowanymi na ryn-
ku regulowanym istniej� ró�nice w zakresie uprawnie� przys�uguj�cych ich posiadaczom, warto�� akcji nowej 
emisji jest okre�lana jako warto�� akcji emisji notowanej na rynku wyceny skorygowana o warto�� uprawnie� 
przys�uguj�cych posiadaczom akcji ró�ni�cych te emisje.

Warto�� zagranicznych papierów warto�ciowych wyra�ana jest w z�otych polskich, a ich warto�� kalkulowana 
jest w oparciu o kurs �redni walut obcych ustalany przez Narodowy Bank Polski w dniu wyceny.

Prawa poboru obj�te w przypadku nieodp�atnego przydzia�u z tytu�u posiadania akcji do czasu ich notowa� 
wycenia si� wed�ug warto�ci teoretycznej, przy zastosowaniu zasady ostro�nej wyceny lub po warto�ci równej 
zero, je�li na dzie� wyceny nie zosta�a opublikowana cena emisyjna nowej serii akcji.

Papiery warto�ciowe nabyte z udzielonym przez drug� stron� przyrzeczeniem odkupu, w transakcji maj�cej 
na celu zabezpieczenie udzielonego depozytu lub po�yczki, s� wyceniane metod� liniowej amortyzacji ró�nicy 
mi�dzy cen� odkupu papierów warto�ciowych a cen� ich nabycia.

Pozosta�e papiery warto�ciowe nie wymienione wy�ej wycenianie s� wed�ug ceny nabycia.

8.2. Wycena pozosta�ych aktywów i zobowi�za� Funduszu

Nale�ne Funduszowi odsetki od lokat bankowych ujmowane s� w aktywach Funduszu zgodnie z zasad� memoria�u.

Wierzytelno�ci z tytu�u po�yczki, kredytu lub depozytu wyceniane s� wed�ug sumy warto�ci nominalnej i odsetek 
naliczonych do dnia wyceny.
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Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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BILANS FUNDUSZU

na dzie� 31 grudnia 2006 roku (w z�otych)

BILANS FUNDUSZU 	3 1 grudnia 2005 roku	3 1 grudnia 2006 roku

I.	 Aktywa	 23 525 109 374,96 	 31 028 820 702,64 

1. Portfel inwestycyjny 23 435 280 512,66  30 807 827 847,92 

2. �rodki pieni��ne: 86 829 747,03  177 272 890,70 

a) na rachunkach bie��cych  190 132,12  578 927,40 

b) na rachunku przeliczeniowym 86 639 614,91  176 693 963,30 

- na rachunku wp�at 86 639 614,91  176 693 963,30 

- na rachunku wyp�at 0,00  0,00 

- do wyja�nienia 0,00  0,00 

c) na pozosta�ych rachunkach 0,00  0,00 

3. Nale�no�ci: 2 999 115,27  43 719 964,02 

a) z tytu�u zbytych sk�adników portfela inwestycyjnego 1 212 953,60  34 628 725,73 

b) z tytu�u dywidend 321 363,33  140 461,37 

c) z tytu�u po�yczek 0,00  0,00 

d) z tytu�u odsetek 1 464 798,34  657 965,23 

e) od towarzystwa 0,00  0,00 

f) z tytu�u wp�at na rachunek premiowy 0,00  0,00 

g) pozosta�e nale�no�ci 0,00  8 292 811,69 

4. Rozliczenia mi�dzyokresowe 0,00  0,00 

II.	 Zobowi�zania:	 65 707 251,93 	 72 964 777,40 

1. Z tytu�u nabytych sk�adników portfela inwestycyjnego 12 295 613,39  45 647 935,11 

2. Z tytu�u po�yczek i kredytów 0,00  0,00 

3. Wobec cz�onków 40 274 114,95  6 982 367,36 

4. Wobec towarzystwa 3 412 230,78  7 616 050,64 

5. Wobec depozytariusza 0,00  0,00 

6. Z tytu�u nieprzeliczonych jednostek na rachunku rezerwowym 0,00  0,00 

7. Z tytu�u nieprzeliczonych jednostek na rachunku premiowym 0,00  0,00 

8. Z tytu�u nieprzeliczonych jednostek na rachunku 
 cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00  0,00 

9. Pozosta�e zobowi�zania 166 270,00  334 490,00 

10. Rozliczenia mi�dzyokresowe 9 559 022,81  12 383 934,29 

III.	 Aktywa netto (I-II)	 23 459 402 123,03 	 30 955 855 925,24 

IV.	 Kapita� funduszu	 16 002 959 733,24 	 19 591 454 096,73 

V.	 Kapita� rezerwowy	 70 747,25 	 (14 707,61)

VI.	 Kapita� premiowy	 1 660 366,14 	 1 781 946,64 

VII.	 Kapita� cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego	 73 582 956,03 	 88 485 562,99 

VIII.	Zakumulowany nierozdysponowany wynik �nansowy	 7 381 128 320,37 	 11 274 149 026,49 

1. Zakumulowany nierozdysponowany wynik z inwestycji 2 709 793 986,45  3 614 831 358,08 

2. Zakumulowany nierozdysponowany zrealizowany 
 zysk (strata) z inwestycji 766 131 854,35  1 355 872 552,46 

3. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji 3 905 202 479,57  6 303 445 115,95 

4. Zakumulowane przychody z tytu�u pokrycia niedoboru 0,00  0,00 

IX.	 Kapita� i zakumulowany nierozdysponowany 
	 wynik �nansowy razem (IV+V+VI+VII+VIII)	 23 459 402 123,03 	 30 955 855 925,24 
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Za��czone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja�nienia s� integraln� cz��ci� powy�szego Bilansu.

Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2006 roku (w z�otych)

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT	 Za okres	 Za okres 
	 od 1 stycznia 2005 roku	 od 1 stycznia 2006 roku 
	 do 31 grudnia 2005 roku	 do 31 grudnia 2006 roku 
	 dane porównywalne

I.	 Przychody operacyjne	 909 569 547,36 	 1 043 700 063,30 

1. Przychody portfela inwestycyjnego 909 343 295,55  1 043 590 188,00 

a) Dywidendy i udzia�y w zyskach 198 616 481,65  216 781 850,76 

b) Odsetki, w tym: 689 027 273,53  803 718 141,89 

- odsetki od d�u�nych papierów warto�ciowych 639 852 339,02  754 829 791,88 

- odsetki od depozytów bankowych 
 i bankowych papierów warto�ciowych 49 174 934,51  48 888 350,01 

- pozosta�e  0,00  0,00 

c) Odpis dyskonta od d�u�nych papierów warto�ciowych 
 nabytych poni�ej warto�ci nominalnej 21 699 540,37  23 090 195,35 

d) Przychody z tytu�u udzielonych po�yczek i kredytów 0,00  0,00 

e) Przychody z tytu�u udzielonych po�yczek 
 w papierach warto�ciowych 0,00  0,00 

f) Pozosta�e przychody portfela inwestycyjnego 0,00  0,00 

2. Przychody ze �rodków pieni��nych 
 na rachunkach bankowych 0,00  0,00 

3. Pozosta�e przychody 226 251,81  109 875,30 

II.	 Koszty operacyjne	 107 829 756,65 	 138 662 691,67 

1. Koszty zarz�dzania funduszem 100 946 269,62  127 478 502,05 

2. Koszty zasilenia rachunku premiowego 12 131 211,40  16 168 515,99 

3. Koszty wynagrodzenia depozytariusza 2 610 155,36  2 965 847,25 

4. Koszty portfela inwestycyjnego, w tym: 138 910,02  281 320,84 

a) Amortyzacja premii od d�u�nych papierów warto�ciowych 
 nabytych powy�ej warto�ci nominalnej 138 910,02  281 320,84 

b) Pozosta�e koszty inwestycyjne 0,00  0,00 

5. Koszty zaci�gni�tych po�yczek i kredytów 0,00  0,00 

6. Przychody z tytu�u uzupe�nienia aktywów funduszu 
 �rodkami zgromadzonymi na rachunku premiowym (8 105 572,67) (8 287 609,56)

7. Pozosta�e koszty 108 782,92  56 115,10 

III.	 Wynik z inwestycji (I-II)	 801 739 790,71 	 905 037 371,63 

IV.	 Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 	 2 130 343 058,32 	 2 987 983 334,49 

1. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji 636 000 181,26  589 740 698,11 

2. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji 1 494 342 877,06  2 398 242 636,38 

V.	 Wynik z operacji (III+IV)	 2 932 082 849,03 	 3 893 020 706,12 

VI.	 Przychody z tytu�u pokrycia niedoboru	 0,00 	 0,00 

VII.	 Wynik �nansowy (V+VI)	 2 932 082 849,03 	 3 893 020 706,12 

Za��czone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja�nienia s� integraln� cz��ci� powy�szego Rachunku 
zysków i strat.

Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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ZESTAWIENIE ZMIAN	 Za okres	 Za okres 
W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU	 od 1 stycznia 2005 roku	 od 1 stycznia 2006 roku 
	 do 31 grudnia 2005 roku	 do 31 grudnia 2006 roku

A. Zmiana warto�ci aktywów netto		

I.	 Warto�� aktywów netto na koniec 
	 poprzedniego okresu sprawozdawczego	 17 371 055 062,94	 23 459 402 123,03

II.	 Wynik �nansowy w okresie sprawozdawczym (razem), 
	 w tym	 2 932 082 849,03	 3 893 020 706,12

1. Wynik z inwestycji 801 739 790,71 905 037 371,63

2. Zrealizowany zysk (strata) z inwestycji 636 000 181,26 589 740 698,11

3. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji 1 494 342 877,06 2 398 242 636,38

4. Przychody z tytu�u pokrycia niedoboru 0,00 0,00

III.	 Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym, w tym	 3 156 264 211,06	 3 603 433 096,09

1. Zwi�kszenia kapita�u z tytu�u wp�at przeliczonych 
 na jednostki rozrachunkowe 3 649 652 669,11 4 198 885 030,05

2. Zmniejszenia kapita�u z tytu�u umorzenia 
 jednostek rozrachunkowych 493 388 458,05 595 451 933,96

IV.	 ��czna zmiana warto�ci aktywów netto 
	 w okresie sprawozdawczym (II+III)	 6 088 347 060,09	 7 496 453 802,21

V.	 Warto�� aktywów netto 
	 na koniec okresu sprawozdawczego (I+IV)	 23 459 402 123,03	 30 955 855 925,24

B. Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych		

I.	 Zmiana liczby jednostek rozrachunkowych 
	 w okresie sprawozdawczym, w tym		

1. Liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych 
 na pocz�tek okresu sprawozdawczego 870 740 937,7535 1 018 271 002,2888

2. Liczba wszystkich jednostek rozrachunkowych 
 na koniec okresu sprawozdawczego 1 018 271 002,2888 1 163 965 723,3503

3. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 rezerwowym na pocz�tek okresu sprawozdawczego 0,0000 0,0000

4. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 rezerwowym na koniec okresu sprawozdawczego 0,0000 0,0000

5. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 premiowym na pocz�tek okresu sprawozdawczego 83 693,9968 99 230,7931

6. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 premiowym na koniec okresu sprawozdawczego 99 230,7931 113 686,4746

7. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 
 na pocz�tek okresu sprawozdawczego 3 055 235,2068 3 791 803,6643

8. Liczba jednostek rozrachunkowych na rachunku 
 cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 
 na koniec okresu sprawozdawczego 3 791 803,6643 4 405 162,3983

II.	 Zmiana warto�ci jednostek rozrachunkowych		

1. Warto�� jednostki rozrachunkowej 
 na pocz�tek okresu sprawozdawczego 19,95 23,04

2. Minimalna warto�� jednostki rozrachunkowej 
 w okresie sprawozdawczym 19,64 23,05

3. Maksymalna warto�� jednostki rozrachunkowej 
 w okresie sprawozdawczym 23,11 26,88

4. Warto�� jednostki rozrachunkowej 
 na koniec okresu sprawozdawczego 23,04 26,60

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU
za okres od dnia 1 stycznia 2006 do dnia 31 grudnia 2006 roku (w z�otych)
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Za��czone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja�nienia s� integraln� cz��ci� powy�szego Zestawienia 
zmian w aktywach netto Funduszu.

ZESTAWIENIE ZMIAN	 Za okres	 Za okres 
W AKTYWACH NETTO FUNDUSZU	 od 1 stycznia 2005 roku	 od 1 stycznia 2006 roku 
	 do 31 grudnia 2005 roku	 do 31 grudnia 2006 roku

III.	 Zmiana warto�ci aktywów netto 
	 na jednostk� rozrachunkow�		

1. Warto�� aktywów netto na jednostk� rozrachunkow� 
 na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 19,95 23,04

2. Warto�� aktywów netto na jednostk� rozrachunkow� 
 na koniec okresu sprawozdawczego 23,04 26,60

3. Procentowa zmiana warto�ci aktywów netto 
 na jednostk� rozrachunkow� w okresie sprawozdawczym 15,489% 15,451%

4. Minimalna i maksymalna warto�� aktywów netto 
 na jednostk� rozrachunkow� w okresie sprawozdawczym  

a) Minimalna warto�� aktywów netto na jednostk� 
 rozrachunkow� w okresie sprawozdawczym 19,64 23,05

b) Maksymalna warto�� aktywów netto na jednostk� 
 rozrachunkow� w okresie sprawozdawczym 23,11 26,88

5. Warto�� aktywów netto na jednostk� rozrachunkow� 
 wed�ug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 23,04 26,60

Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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ZESTAWIENIE ZMIAN	 Za okres	 Za okres 
W KAPITALE W�ASNYM	 od 1 stycznia 2005 roku	 od 1 stycznia 2006 roku 
	 do 31 grudnia 2005 roku	 do 31 grudnia 2006 roku
I.	 Kapita�y razem funduszu 
	 na pocz�tek okresu sprawozdawczego	 17 371 055 062,94	 23 459 402 123,03

1.	 Kapita� funduszu na pocz�tek okresu sprawozdawczego	 15 401 965 158,96	 16 002 959 733,24
1.1.	 Zmiany w kapitale funduszu	 600 994 574,28	 3 588 494 363,49

a)	 zwi�kszenia z tytu�u	 3 617 285 289,29	 4 160 830 275,21
-	wp�at cz�onków	 3 510 258 147,41	 3 915 958 724,47
-	otrzymanych wp�at transferowych	 107 027 141,88	 244 871 550,74
-	pokrycia szkody	 0,00	 0,00
-	pozosta�e	 0,00	 0,00

b)	 zmniejszenia z tytu�u	 3 016 290 715,01	 572 335 911,72
-	wyp�at do towarzystwa	 0,00	 0,00
-	wyp�at transferowych	 467 899 053,57	 556 966 402,67
-	wyp�at osobom uprawnionym	 8 619 485,55	 15 090 148,00
-	zwrotu b��dnie wp�aconych sk�adek	 1 747 719,40	 279 361,05
-	pozosta�e*	 2 538 024 456,49	 0,00

1.2.	 Kapita� funduszu na koniec okresu sprawozdawczego	 16 002 959 733,24	 19 591 454 096,73
2.	 Kapita� rezerwowy funduszu 
	 na pocz�tek okresu sprawozdawczego	 (1 524,33)	 70 747,25 
2.1.	 Zmiany w kapitale rezerwowym	 72 271,58	 (85 454,86)

a)	 zwi�kszenia z tytu�u	 3 544 449,22	 7 371 478,91
-	wp�at towarzystwa	 0,00	 0,00
-	przeniesienia �rodków z rachunku premiowego	 3 544 449,22	 7 371 478,91

b)	 zmniejszenia z tytu�u	 3 472 177,64	 7 456 933,77
-	wyp�at na rzecz towarzystwa	 3 472 177,64	 7 456 933,77
-	pozosta�e	 0,00	 0,00

2.2.	 Kapita� rezerwowy funduszu 
	 na koniec okresu sprawozdawczego	 70 747,25	 (14 707,61)
3.	 Kapita� premiowy funduszu 
	 na pocz�tek okresu sprawozdawczego	 1 487 457,43	 1 660 366,14
3.1.	 Zmiany w kapitale premiowym	 172 908,71	 121 580,50

a)	 zwi�kszenia z tytu�u	 11 822 930,60	 15 780 668,97
-	wp�at towarzystwa	 11 822 930,60	 15 780 668,97

b)	 zmniejszenia z tytu�u	 11 650 021,89	 15 659 088,47
-	zasilenia rachunku rezerwowego	 3 544 449,22	 7 371 478,91
-	zasilenia funduszu	 8 105 572,67	 8 287 609,56
-	pozosta�e	 0,00	 0,00

3.2.	 Kapita� premiowy funduszu 
	 na koniec okresu sprawozdawczego	 1 660 366,14	 1 781 946,64
4.	 Kapita� cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 
	 na pocz�tek okresu sprawozdawczego	 56 582 956,03	 73 582 956,03
4.1.	 Zmiany w kapitale cz��ci dodatkowej 
	 Funduszu Gwarancyjnego	 17 000 000,00	 14 902 606,96

a)	 zwi�kszenia z tytu�u	 17 000 000,00	 14 902 606,96
-	wp�at towarzystwa	 17 000 000,00	 14 902 606,96

b)	 zmniejszenia z tytu�u	 0,00	 0,00
-	zasilenia funduszu	 0,00	 0,00
-	wyp�at na rzecz towarzystwa	 0,00	 0,00

4.2.	 Kapita� cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 
	 na koniec okresu sprawozdawczego	 73 582 956,03	 88 485 562,99
5.	 Wynik �nansowy	 7 381 128 320,37	 11 274 149 026,49

II. 	 Kapita�y razem w dyspozycji funduszu 
	 na koniec okresu sprawozdawczego	 23 459 402 123,03	 30 955 855 925,24

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE W�ASNYM
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2006 roku (w z�otych)

Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Za��czone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja�nienia s� integraln� cz��ci� powy�szego Zestawienia 
zmian w kapitale w�asnym.

*	 warto�� pozycji na dzie� 31 grudnia 2005 roku stanowi korekta o zakumulowany nierozdysponowany wynik �nansowy z lat 
1999-2003. Szerszy opis zamieszczono w dodatkowej informacji i obja�nieniach w punkcie 3 niniejszego sprawozdania

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO
wed�ug stanu na dzie� 31 grudnia 2006 roku

			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

1.	 Bony skarbowe	 45 010	 430 780,83	 439 988,69	 1,87%	 67 700	 649 318,04	 662 548,58	 2,14%

 BS-040407     10 000 96 143,39 98 996,07 0,32%

 BS-090507     11 700 112 463,99 115 392,46 0,37%

 BS-200607     9 500 91 104,53 93 169,98 0,30%

 BS-250707     12 500 119 763,58 122 036,53 0,39%

 BS-080807     10 000 95 800,25 97 461,69 0,32%

 BS-190907     5 000 47 854,15 48 455,46 0,16%

 BS-101007     9 000 86 188,15 87 036,39 0,28%

 BS-180106 1 000 9 401,83 9 970,01 0,04%    

 BS-080306 10 000 94 673,75 99 019,62 0,42%    

 BS-190406 563 5 548,77 5 558,59 0,02%    

 BS-260406 1 500 14 771,55 14 797,71 0,06%    

 BS-240506 447 4 387,64 4 395,41 0,02%    

 BS-070606 2 500 24 499,62 24 543,01 0,11%    

 BS-210606 8 000 76 366,11 78 282,89 0,33%    

 BS-280606 3 500 33 446,68 34 236,14 0,15%    

 BS-060906 10 000 95 927,50 97 214,14 0,41%    

 BS-061206 7 500 71 757,38 71 971,17 0,31%    

2.	 Obligacje skarbowe	 16 926 574	 13 406 238,02	 14 292 517,56	 60,76%	 20 193 861	 17 010 703,51	 17 923 205,92	 57,76%

 DK0809 476 878 491 243,76 505 075,80 2,15% 476 878 491 243,76 503 096,75 1,62%

 DS0509 1 411 972 1 367 779,81 1 512 970,36 6,43% 1 201 972 1 147 360,34 1 283 501,76 4,14%

 DS1013 1 003 465 941 607,93 1 007 699,62 4,28% 1 058 804 989 479,40 1 061 048,66 3,42%

 DS1015 412 833 441 673,47 453 307,15 1,93% 1 338 704 1 410 858,45 1 451 744,17 4,68%

 DS1017     502 337 499 705,80 508 435,37 1,64%

 DS1109 218 043 153 530,46 228 090,42 0,97% 368 043 310 491,39 383 309,42 1,24%

 DS1110 510 712 492 827,52 535 675,60 2,28% 611 619 594 129,76 639 557,76 2,06%

 DZ0108 121 712 123 209,90 133 116,41 0,57% 121 712 123 209,90 129 277,62 0,42%

 DZ0109 9 845 9 768,23 10 856,08 0,05% 9 845 9 768,23 10 539,66 0,03%

 DZ0110 261 335 262 067,93 289 922,44 1,23% 261 335 262 067,93 282 218,28 0,91%

 DZ0407 70 70,12 75,10 0,00% 70 70,12 72,57 0,00%

 DZ0706 8 669 8 633,48 8 966,87 0,04%    

 DZ0709 181 622 179 090,82 192 312,27 0,82% 181 622 179 090,82 189 689,65 0,61%

 DZ1111 531 689 529 020,06 531 316,82 2,26% 763 573 759 744,64 764 351,84 2,46%

 IZ0816 150 041 146 756,14 158 697,35 0,67% 236 041 235 194,53 250 242,53 0,81%

 OK0406 415 053 362 765,36 409 989,35 1,74%    

 OK0407 690 688 622 938,59 652 769,23 2,77%    

 OK0408     392 857 357 560,10 371 996,29 1,20%

 OK0806 225 940 206 127,23 220 223,72 0,94%    

 OK0807 995 656 908 614,04 926 358,34 3,94% 950 656 868 059,96 927 935,32 2,99%

 OK0808     161 211 148 476,90 150 409,86 0,48%

 OK1206 233 500 205 968,56 224 160,00 0,95%    

 OK1207 353 240 321 139,02 323 850,43 1,38% 56 240 51 968,17 54 102,88 0,17%

 OK1208     681 600 612 102,65 625 163,52 2,01%

 PP1013 50 000 50 000,00 50 181,39 0,21% 50 000 50 000,00 50 538,04 0,16%

 PS0206 113 191 94 902,47 122 245,15 0,52%    

 PS0310 1 366 157 1 393 021,74 1 466 733,48 6,23% 2 363 157 2 413 212,71 2 537 605,25 8,18%

 PS0506 100 259 98 336,56 107 192,91 0,46%    

 PS0507 372 699 378 589,86 411 705,68 1,75% 372 699 378 589,86 399 965,66 1,29%

 PS0511     1 413 744 1 356 950,37 1 410 393,43 4,55%

 PS0608 1 073 424 1 007 950,08 1 131 743,13 4,81% 1 798 424 1 742 552,48 1 882 824,04 6,07%

 PS1106 1 073 282 1 109 539,84 1 121 697,75 4,77%    

 SP0307 173 201 18 644,26 19 117,93 0,08% 173 201 18 644,26 18 563,68 0,06%

 SP0308 392 617 38 318,67 41 244,42 0,18% 392 617 38 318,67 41 103,07 0,13%
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

 SP0607 2 049 353 205 955,42 223 420,46 0,95% 2 049 353 205 955,42 217 272,41 0,70%

 SP0907 421 970 42 969,79 44 243,55 0,19% 421 970 42 969,79 43 648,58 0,14%

 SP1206 280 216 31 007,26 29 307,79 0,12%    

 SP1207 94 714 9 166,28 9 653,25 0,04% 94 714 9 166,28 9 593,58 0,03%

 WS0922 343 389 345 640,09 372 096,32 1,58% 343 638 360 212,58 363 981,37 1,17%

 WZ0307 235 000 234 035,84 235 420,65 1,00% 180 000 179 168,94 180 253,80 0,58%

 WZ0911 574 139 573 327,43 581 080,34 2,47% 1 165 225 1 164 379,30 1 180 769,10 3,81%

3.	 Po�yczka lub kredyt dla 
	 Skarbu Pa�stwa (SP)							     

4.	 Bony pieni��ne 
	 Narodowego Banku 
	 Polskiego (NBP)							     

5.	 Obligacje NBP								      

6.	 Po�yczka lub kredyt 
	 dla NBP								      

7.	 Papiery warto�ciowe 
	 gwarantowane lub 
	 por�czane przez SP						    

8.	 Depozyty, po�yczki lub 
	 kredyty gwarantowane 
	 lub por�czane przez SP						    

9.	 Papiery warto�ciowe 
	 gwarantowane lub 
	 por�czane przez NBP						    

10.	 Depozyty, po�yczki lub 
	 kredyty gwarantowane  
	 lub por�czane przez NBP						    

11.	 Depozyty 
	 w bankach krajowych		  910 779,76	 910 779,76	 3,87%		  862 531,35	 862 531,35	 2,78%

 LOKATA (ABN AMRO 
 BANK POLSKA S.A.)      18 638,34 18 638,34 0,06%

 LOKATA (BANK 
 GOSPODARSTWA 
 KRAJOWEGO S.A.)      100 000,00 100 000,00 0,32%

 LOKATA (BANK 
 HANDLOWY 
 W WARSZAWIE S.A.)      396,28 396,28 0,00%

 LOKATA (CALYON 
 BANK POLSKA S.A.)      47 000,00 47 000,00 0,15%

 LOKATA (CALYON 
 BANK POLSKA S.A.)      104 000,00 104 000,00 0,34%

 LOKATA (CALYON 
 BANK POLSKA S.A.)      50 000,00 50 000,00 0,16%

 LOKATA (ING BANK 
 �L�SKI S.A.)      149 999,00 149 999,00 0,49%

 LOKATA (ING BANK 
 �L�SKI S.A.)      43 500,25 43 500,25 0,14%

 LOKATA (PKO BANK 
 POLSKI S.A.)      149 999,31 149 999,31 0,48%

 LOKATA (PKO BANK 
 POLSKI S.A.)      63 998,16 63 998,16 0,21%

 LOKATA (RABOBANK 
 POLSKA S.A.)      35 000,00 35 000,00 0,11%

 LOKATA (RAIFFEISEN 
 BANK POLSKA S.A.)      100 000,01 100 000,01 0,32%

 LOKATA (BANK 
 GOSPODARSTWA 
 KRAJOWEGO S.A.)  100 000,00 100 000,00 0,43%    

 LOKATA (BANK 
 HANDLOWY W 
 WARSZAWIE S.A.)  10,96 10,96 0,00%    
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

 LOKATA (BANK 
 HANDLOWY W 
 WARSZAWIE S.A.)  441,06 441,06 0,00%    

 LOKATA (BANK 
 HANDLOWY W 
 WARSZAWIE S.A.)  2 377,23 2 377,23 0,01%    

 LOKATA (BRE BANK S.A.)  95 004,57 95 004,57 0,40%    

 LOKATA (CALYON 
 BANK POLSKA S.A.)  40 000,00 40 000,00 0,17%    

 LOKATA (ING BANK 
 �L�SKI S.A.)  205 255,47 205 255,47 0,87%    

 LOKATA (ING BANK 
 �L�SKI S.A.)  199 880,09 199 880,09 0,85%    

 LOKATA (ING BANK 
 �L�SKI S.A.)  194 809,43 194 809,43 0,83%    

 LOKATA (PKO BANK 
 POLSKI S.A.)  13 000,95 13 000,95 0,06%    

 LOKATA (RABOBANK 
 POLSKA S.A.)  20 000,00 20 000,00 0,09%    

 LOKATA (WESTLB BANK 
 POLSKA S.A.)  40 000,00 40 000,00 0,17%    

12.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez banki 
	 krajowe					     120	 12 000,00	 12 102,26	 0,04%

 TOYOTA BANK 
 POLSKA S.A.     120 12 000,00 12 102,26 0,04%

13.	 Listy zastawne	 25 000	 25 000,00	 25 271,25	 0,11%	 25 000	 25 000,00	 25 269,50	 0,08%

 BRE BANK 
 HIPOTECZNY S.A. 25 000 25 000,00 25 271,25 0,11% 25 000 25 000,00 25 269,50 0,08%

14.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez 
	 jednostki samorz�du 
	 terytorialnego	 280 000	 28 000,00	 28 254,80	 0,12%	 445 000	 44 516,50	 44 575,41	 0,15%

 MIASTO 
 POZNA� - SERIA D 280 000 28 000,00 28 254,80 0,12% 280 000 28 000,00 27 888,00 0,09%

 MIASTO 
 POZNA� - SERIA E     165 000 16 516,50 16 687,41 0,06%

15.	 Zabezpieczone 
	 ca�kowicie 
	 zdematerializowane 
	 papiery warto�ciowe							     

16.	 Zabezpieczone 
	 ca�kowicie inne ni� 
	 zdematerializowane 
	 papiery warto�ciowe						    

17.	 Niezabezpieczone 
	 ca�kowicie d�u�ne 
	 papiery warto�ciowe 
	 inne ni� 
	 zdematerializowane, 
	 a emitowane przez 
	 spó�ki publiczne	 1 600	 16 040,00	 22 687,09	 0,10%				  

 COMPUTERLAND S.A. 1 600 16 040,00 22 687,09 0,10%    

18.	 Po�yczki dla spó�ek 
	 publicznych								      

19.	 Akcje spó�ek 
	 notowanych na rynku 
	 o�cjalnych notowa� 
	 Gie�dy Papierów 
	 Warto�ciowych (GPW)	 249 959 260	 3 768 131,07	 7 024 246,15	 29,86%	 299 950 487	 4 719 380,58	 10 342 704,84	 33,33%

 AB S.A.     526 157 6 378,04 8 918,36 0,03%

 AGORA S.A. 1 780 032 91 635,19 124 192,83 0,53% 3 256 490 156 654,26 119 350,36 0,38%

 AMBRA S.A. 1 177 917 11 544,46 12 992,42 0,06% 313 523 2 978,47 4 869,01 0,02%

 AMICA WRONKI S.A.     112 900 2 693,95 3 280,87 0,01%
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

 ASSECO POLAND S.A. 156 437 17 018,91 22 730,30 0,10% 60 157 5 726,69 19 554,03 0,06%

 ASSECO SLOVAKIA AS     16 600 4 150,00 6 808,32 0,02%

 BANK HANDLOWY W 
 WARSZAWIE S.A. 678 514 37 565,26 45 216,17 0,19% 1 762 086 116 024,50 149 601,10 0,48%

 BANK MILLENNIUM S.A.     36 551 020 264 155,49 292 042,65 0,94%

 BANK POLSKA KASA 
 OPIEKI S.A. 3 544 092 268 346,64 620 924,92 2,64% 4 198 242 385 971,10 945 108,24 3,05%

 BARLINEK S.A. 1 337 470 9 992,38 11 595,86 0,05% 2 183 268 24 173,90 35 696,43 0,11%

 BRE BANK S.A. 908 867 110 898,66 153 216,80 0,65% 1 129 728 154 335,62 378 402,39 1,22%

 BROKER FM S.A. 48 000 3 929,26 5 358,24 0,02% 148 083 16 582,83 20 844,16 0,07%

 BUDIMEX S.A. 1 313 618 24 694,70 50 193,34 0,21% 789 840 14 371,83 58 835,18 0,19%

 CENTRAL EUROPEAN 
 DISTRIBUTION 
 CORPORATION     130 000 11 217,70 11 505,00 0,04%

 CERSANIT S.A. 6 601 220 47 068,93 92 945,18 0,39% 7 552 312 64 740,43 280 190,78 0,90%

 CEZ AS     250 000 22 405,05 33 192,50 0,11%

 CIECH S.A. 1 358 720 32 609,28 47 297,04 0,20%    

 CINEMA CITY 
 INTERNATIONAL N.V.     927 945 17 909,34 19 050,71 0,06%

 COMARCH S.A. 14 494 361,59 929,21 0,00% 11 088 1 877,62 2 121,58 0,01%

 COMPUTERLAND S.A. 516 222 40 667,56 47 802,16 0,20% 665 222 57 149,45 67 826,04 0,22%

 DECORA S.A. 416 273 9 460,52 11 630,67 0,05% 162 085 3 646,91 8 088,04 0,03%

 DOM DEVELOPMENT S.A.     191 885 16 708,58 28 293,44 0,09%

 ECHO INVESTMENT S.A. ** 806 504 53 178,99 125 613,00 0,53% 3 073 842 49 874,15 273 879,32 0,88%

 ELDORADO S.A. 307 423 4 591,14 9 520,89 0,04% 519 607 12 280,01 46 213,85 0,15%

 ELEKTROBUDOWA S.A. 287 307 5 240,49 10 601,63 0,04% 491 884 24 590,19 51 239,56 0,17%

 EMAX S.A. 243 715 15 562,20 24 127,79 0,10% 189 974 10 875,98 21 877,41 0,07%

 EUROCASH S.A.     3 426 111 20 240,04 26 757,93 0,09%

 EUROMARK S.A.     270 954 4 460,56 5 465,14 0,02%

 FABRYKA FARB 
 I LAKIERÓW �NIE�KA S.A.     93 992 3 603,76 3 618,69 0,01%

 FABRYKA KOT�ÓW 
 RAFAKO S.A.     776 238 28 140,77 30 420,77 0,10%

 FABRYKI MEBLI FORTE S.A. 1 176 395 10 305,01 16 210,72 0,07% 1 146 670 9 896,88 12 957,37 0,04%

 FARMACOL S.A. 1 525 522 32 072,15 61 478,54 0,26% 1 520 266 31 762,53 66 663,66 0,21%

 FIRMA CHEMICZNA 
 DWORY S.A. 1 261 666 50 029,47 44 599,89 0,19% 1 261 666 50 029,47 98 422,57 0,32%

 FIRMA OPONIARSKA 
 D�BICA S.A. 1 373 083 53 609,26 88 591,32 0,38% 962 183 27 116,93 74 011,12 0,24%

 FOTA S.A.     150 000 5 100,00 5 125,50 0,02%

 GETIN HOLDING S.A. 52 367 825 103 358,85 328 869,94 1,40% 55 430 174 118 749,81 698 420,19 2,25%

 GLOB TRADE 
 CENTRE S.A. *** 1 406 504 148 791,51 243 043,89 1,03% 13 874 086 164 217,86 557 183,29 1,80%

 GRUPA K�TY S.A. 808 182 50 640,63 102 113,80 0,43% 866 734 57 436,03 171 778,01 0,55%

 GRUPA LOTOS S.A.     771 123 36 911,42 37 962,39 0,12%

 HTL STREFA S.A.     68 400 2 462,40 6 664,21 0,02%

 IMPEXMETAL S.A.     63 484 6 213,85 10 888,78 0,04%

 INDYKPOL S.A. 244 462 10 155,29 15 117,53 0,06% 244 462 10 155,29 26 098,76 0,08%

 ING BANK �L�SKI S.A. 873 038 269 280,57 489 896,54 2,08% 868 937 268 636,51 667 404,44 2,15%

 INTER CARS S.A.     51 661 1 514,02 2 271,53 0,01%

 INTER GROCLIN 
 AUTO S.A. 100 173 3 819,96 6 303,89 0,03%    

 INTERIA.PL S.A.     59 151 2 868,20 3 769,10 0,01%

 KGHM POLSKA 
 MIED� S.A. 4 469 165 74 713,17 279 546,27 1,19% 4 442 923 73 861,26 398 130,33 1,28%

 KOELNER S.A. 1 206 528 14 123,65 36 943,89 0,16% 1 146 528 13 251,35 59 585,06 0,19%
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

 KREDYT BANK S.A. 8 181 557 121 680,21 114 950,88 0,49% 6 978 146 99 105,53 140 749,21 0,45%

 KRO�NIE�SKIE HUTY 
 SZK�A KROSNO S.A. 920 364 7 124,85 7 289,28 0,03% 645 583 4 949,09 3 557,16 0,01%

 LPP S.A. 127 423 72 800,88 97 716,88 0,42% 214 954 137 724,93 164 506,45 0,53%

 MOL MAGYAR OLAJ ES 
 GAZIPARI RT 2 746 587,99 824,18 0,00% 560 425 186 253,15 184 469,50 0,59%

 MONDI PACKAGING 
 PAPER �WIECIE S.A. 1 248 861 38 756,33 63 641,96 0,27% 1 661 137 63 803,70 168 406,07 0,54%

 MULTIMEDIA POLSKA S.A.     1 063 520 12 762,24 12 974,94 0,04%

 ORBIS S.A. 3 982 319 81 902,82 131 097,94 0,56% 2 706 822 52 043,10 169 907,22 0,55%

 PBG S.A.     29 486 2 814,96 7 542,81 0,02%

 PEKAES S.A. 2 478 936 24 451,19 20 599,96 0,09% 629 094 5 952,77 8 807,32 0,03%

 PFLEIDERER GRAJEWO S.A. 4 838 916 77 092,38 173 717,08 0,74% 5 076 488 88 153,40 283 623,39 0,91%

 POLCOLORIT S.A.     2 299 376 6 341,90 5 012,64 0,02%

 POLIMEX- 
 MOSTOSTAL S.A. **** 1 460 197 44 097,64 91 101,69 0,39% 1 755 515 89 599,26 270 243,98 0,87%

 POLSKA GRUPA 
 FARMACEUTYCZNA S.A. 1 333 944 50 958,56 80 450,16 0,34% 1 277 352 47 281,24 101 013,00 0,33%

 POLSKI KONCERN 
 MI�SNY DUDA S.A.     1 150 000 22 381,36 15 042,00 0,05%

 POLSKI KONCERN 
 NAFTOWY ORLEN S.A. 18 021 964 319 238,20 1 126 012,31 4,79% 15 509 884 271 886,76 737 650,08 2,38%

 POLSKIE GÓRNICTWO 
 NAFTOWE 
 I GAZOWNICTWO S.A. 51 783 571 156 594,89 180 206,83 0,77% 47 106 353 140 376,93 167 227,55 0,54%

 POWSZECHNA KASA 
 OSZCZ�DNO�CI BANK 
 POLSKI S.A. 22 985 398 474 987,85 667 266,10 2,84% 18 022 893 369 469,31 847 616,66 2,73%

 PRATERM S.A.     160 601 4 999,59 7 345,89 0,02%

 PROKOM SOFTWARE S.A. 510 296 50 425,18 70 165,70 0,30% 442 931 42 859,61 59 932,99 0,19%

 PROVIMI ROLIMPEX S.A.     1 225 242 23 787,64 27 555,69 0,09%

 PRZEDSI�BIORSTWO 
 FARMACEUTYCZNE 
 JELFA S.A. 136 415 4 126,49 10 257,04 0,04%    

 SANOCKIE ZAK�ADY 
 PRZEMYS�U 
 GUMOWEGO STOMIL 
 SANOK S.A. 229 348 21 541,07 30 519,34 0,13% 250 348 24 486,41 51 559,17 0,17%

 SFINKS POLSKA S.A.     574 528 17 565,42 28 013,99 0,09%

 SOFTBANK S.A. 295 855 7 630,52 11 523,55 0,05% 204 059 7 449,33 10 139,69 0,03%

 SOKO�ÓW S.A. 1 300 037 3 005,27 6 708,19 0,03%    

 TELEKOMUNIKACJA 
 POLSKA S.A. 37 162 670 486 389,66 872 207,86 3,71% 29 672 147 413 852,78 730 824,98 2,36%

 TOORA POLAND S.A.     338 756 8 825,27 8 394,37 0,03%

 VISTULA 
 & WÓLCZANKA S.A.     548 000 47 874,40 48 087,00 0,15%

 WAWEL S.A. 106 338 4 448,56 17 887,12 0,08% 106 338 4 448,56 28 592,16 0,09%

 ZAK�ADY AZOTOWE 
 PU�AWY S.A. 433 707 22 974,65 23 602,34 0,10%    

 ZAK�ADY CHEMICZNE 
 POLICE S.A. 1 274 414 13 126,46 10 437,45 0,04% 3 705 281 38 576,39 24 936,54 0,08%

 ZAK�ADY REMONTOWE 
 ENERGETYKI 
 WARSZAWA S.A. 16 816 977,28 2 194,15 0,01% 16 816 977,28 5 935,04 0,02%

 ZELMER S.A. 1 795 753 31 263,24 41 284,36 0,18% 1 795 753 31 263,24 101 118,85 0,33%

 ZESPÓ� 
 ELEKTROCIEP�OWNI 
 WROC�AWSKICH 
 KOGENERACJA S.A. 686 917 30 737,27 30 904,40 0,13% 713 479 32 031,94 39 662,30 0,13%
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

 ZESPÓ� ZAK�ADÓW 
 P�YTEK CERAMICZNYCH 
 OPOCZNO S.A. 335 130 15 945,95 12 074,73 0,05% 799 499 35 382,06 31 868,03 0,10%

20.	 Akcje spó�ek notowanych 
	 na pozosta�ych rynkach 
	 gie�dowych GPW								      

21.	 Prawa do akcji 
	 notowane na GPW	 18 137	 2 158,30	 2 650,18	 0,01%	 1 304 371	 22 052,68	 26 998,81	 0,09%

 ASSECO POLAND S.A. 
 - PDA  18 137 2 158,30 2 650,18 0,01%    

 MONNARI TRADE S.A. 
 - PDA     195 000 4 302,74 4 789,20 0,02%

 RUCH S.A. - PDA     1 109 371 17 749,94 22 209,61 0,07%

22.	 Prawa poboru 
	 notowane na GPW								      

23.	 Akcje spó�ek 
	 notowanych na 
	 Centralnej Tabeli Ofert 
	 (CeTO)								      

24.	 Prawa do akcji 
	 notowane na CeTO								      

25.	 Prawa poboru 
	 notowane na CeTO								      

26.	 Zdematerializowane 
	 akcje spó�ek 
	 notowanych na 
	 alternatywnych 
	 systemach obrotu								      

27.	 Zdematerializowane 
	 prawa do akcji 
	 notowane na 
	 alternatywnych 
	 systemach obrotu								      

28.	 Zdematerializowane 
	 prawa poboru 
	 notowane na 
	 alternatywnych 
	 systemach obrotu								      

29.	 Zdematerializowane 
	 akcje nienotowane 
	 na �adnym z rynków								      

30.	 Zdematerializowane 
	 prawa do akcji 
	 nienotowane na 
	 �adnym z rynków								      

31.	 Zdematerializowane 
	 prawa poboru 
	 nienotowane na 
	 �adnym z rynków					     1 750 000	 666,70	 13 543,00	 0,04%

 POLSKI KONCERN 
 MI�SNY DUDA S.A. - PP     1 150 000 0,00 13 363,00 0,04%

 PROJPRZEM S.A. - PP     600 000 666,70 180,00 0,00%

32.	 Akcje narodowych 
	 funduszy inwestycyjnych					     4 993 000	 67 291,31	 65 707,88	 0,21%

 NARODOWY 
 FUNDUSZ 
 INWESTYCYJNY EMPIK 
 MEDIA & FASHION S.A.     4 993 000 67 291,31 65 707,88 0,21%

33.	 Certy�katy 
	 inwestycyjne emitowane 
	 przez fundusze 
	 inwestycyjne zamkni�te								      

34.	 Jednostki uczestnictwa 
	 funduszy inwestycyjnych 
	 otwartych								      
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

35.	 Jednostki uczestnictwa 
	 specjalistycznych 
	 funduszy inwestycyjnych 
	 otwartych								      

36.	 Inne krajowe 
	 instrumenty �nansowe	 1 271	 42 454,73	 45 168,08	 0,19%	 730	 72 984,50	 73 788,46	 0,24%

 CMROB0407 941 9 438,23 11 776,03 0,05%    

 MIEJSKIE WODOCI�GI 
 I KANALIZACJA W 
 BYDGOSZCZY SP. Z O.O. 330 33 016,50 33 392,05 0,14% 330 33 016,50 33 387,25 0,11%

 POLIMEX- 
 MOSTOSTAL S.A. ****     400 39 968,00 40 401,21 0,13%

37.	 Razem lokaty krajowe	 267 256 852	 18 629 582,71	 22 791 563,56	 96,89%	 328 730 269	 23 486 445,17	 30 052 976,01	 96,86%

38.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez rz�dy 
	 innych krajów								      

39.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez banki 
	 centralne innych krajów								      

40.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez 
	 Europejski Bank 
	 Odbudowy i Rozwoju, 
	 Europejski Bank 
	 Inwestycyjny, 
	 Mi�dzynarodowy Bank 
	 Odbudowy i Rozwoju	 1 280	 200 000,00	 200 346,11	 0,85%	 180	 90 000,00	 91 140,90	 0,29%

 EIB 10/08 1 100 110 000,00 109 637,81 0,47%    

 EIB 10/08 A 180 90 000,00 90 708,30 0,38% 180 90 000,00 91 140,90 0,29%

41.	 Depozyty w bankach 
	 zagranicznych								      

42.	 Papiery warto�ciowe 
	 emitowane przez banki 
	 zagraniczne	 350	 200 000,00	 196 703,57	 0,83%	 350	 200 000,00	 197 568,63	 0,64%

 DRESDNER BANK AG 300 150 000,00 146 649,11 0,62% 300 150 000,00 147 420,32 0,48%

 ROYAL BANK OF 
 SCOTLAND PLC 50 50 000,00 50 054,46 0,21% 50 50 000,00 50 148,31 0,16%

43.	 D�u�ne papiery 
	 warto�ciowe emitowane 
	 przez zagraniczne 
	 jednostki samorz�dowe								      

44.	 D�u�ne papiery 
	 warto�ciowe 
	 emitowane przez spó�ki 
	 notowane na rynkach 
	 regulowanych innych 
	 krajów	 2 025	 65 296,25	 94 279,75	 0,40%	 2 025	 65 296,25	 99 648,63	 0,32%

 DEUTSCHE TELEKOM AG 2 025 65 296,25 94 279,75 0,40% 2 025 65 296,25 99 648,63 0,32%

45.	 Akcje spó�ek 
	 notowanych na gie�dach 
	 pa�stw obcych	 2 084 347	 119 247,69	 152 387,52	 0,65%	 1 940 145	 257 492,19	 366 493,68	 1,18%

 CREDIT SUISSE GROUP 1 966 199,23 326,51 0,00%    

 ERSTE BANK DER 
 OESTERREICHISCHEN 
 SPARKASSEN AG 380 000 65 703,97 69 009,37 0,29% 1 190 847 208 691,69 265 073,87 0,85%

 KOMERCINI BANKA AS     7 000 3 314,53 3 021,83 0,01%

 MAGYAR TELECOM RT 1 072 507 16 932,33 15 575,72 0,07%    

 OTP BANK RT 629 874 36 412,16 67 475,92 0,29% 742 298 45 485,97 98 397,98 0,32%

46.	 Akcje spó�ek 
	 notowanych w 
	 elektronicznych 
	 systemach kwotowa� 
	 poza granicami kraju								      
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			      stan na dzie� 31 grudnia 2005 roku			          stan na dzie� 31 grudnia 2006 roku 
		  Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w	 Ilo��	 Warto��	 Warto��	 Udzia� w 
Instrument �nansowy	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach	 (w szt.)	 nabycia *	 bie��ca	 aktywach 
			   (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)		  (w tys. z�)	 (w tys. z�)	 (w %)

47.	 Tytu�y uczestnictwa 
	 emitowane przez 
	 zagraniczne instytucje 
	 wspólnego 
	 inwestowania								      

48.	 Inne zagraniczne 
	 instrumenty �nansowe								      

49.	 Razem lokaty 
	 zagraniczne	 2 088 002	 584 543,94	 643 716,95	 2,73%	 1 942 700	 612 788,44	 754 851,84	 2,43%

50.	 Razem lokaty	 269 344 854	 19 214 126,65	 23 435 280,51	 99,62%	 330 672 969	 24 099 233,61	 30 807 827,85	 99,29%

* w warto�ci nabycia nie zosta� uj�ty koszt nabytych odsetek od d�u�nych papierów warto�ciowych
** zgodnie z uchwa�� KDPW nr 373/06 z dnia 21 lipca 2006 roku mia� miejsce split akcji w stosunku 1:4
*** zgodnie z uchwa�� KDPW nr 408/06 z dnia 4 sierpnia 2006 roku mia� miejsce split akcji w stosunku 1:10
**** zgodnie z informacj� KDPW z dnia 10 marca 2006 roku spó�ka zmieni�a nazw� z Polimex-Mostostal Siedlce S.A. na 
         Polimex-Mostostal S.A.

Za��czone wprowadz enie oraz dodatkowe informacje i obja�nienia s� integraln� cz��ci� powy�szego Zesta-

Warszawa, dnia 9 lutego 2007 roku.

Micha� Szyma�ski Joanna KordysPiotr Szczepiórkowski

Prezes Zarz�du

Gra�yna Sudzi�ska-Amroziewicz
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DODATKOWE INFORMACJE I OBJA�NIENIA

DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
na dzie� 31 grudnia 2006 roku (w z�otych)

I    Dane uzupe�niaj�ce o pozycjach bilansu	3 1 grudnia 2005 roku	3 1 grudnia 2006 roku 
        za poprzedni i bie��cy okres sprawozdawczy	 (dane porównywalne)

1. �rodki pieni��ne na rachunkach bie��cych � informacje o wielko�ci: 190 132,12 578 927,40

a) �rodków na rachunkach bie��cych w banku depozytariuszu 190 132,12 578 927,40

b) �rodków na rachunkach bie��cych w innych bankach 0,00 0,00

c) �rodków na rachunkach pomocniczych w banku depozytariuszu 0,00 0,00

d) �rodków na rachunkach pomocniczych w innych bankach 0,00 0,00

e) waluty EUR 0,00 0,00

f) waluty USD 0,00 0,00

g) innych walut 0,00 0,00

h) �rodków w drodze 0,00 0,00

i) innych �rodków 0,00 0,00

2. �rodki pieni��ne na rachunku przeliczeniowym wp�at; 
 informacje o wielko�ci: 86 639 614,91 176 693 963,30

a) �rodków wp�aconych za cz�onków 86 639 614,91 176 693 963,30

b) �rodków wp�aconych na rachunek rezerwowy 0,00 0,00

c) �rodków wp�aconych na rachunek premiowy 0,00 0,00

d) �rodków wp�aconych na rachunek cz��ci dodatkowej 
 Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00

e) �rodków z tytu�u otrzymanych wyp�at transferowych 0,00 0,00

f) innych �rodków 0,00 0,00

3. �rodki pieni��ne na rachunku przeliczeniowym wyp�at; 
 informacje o wielko�ci �rodków: 0,00 0,00

a) przeznaczonych na wyp�aty transferowe 0,00 0,00

b) przeznaczonych na wyp�aty osobom upowa�nionym 0,00 0,00

c) na rzecz towarzystwa z tytu�u naliczonego rachunku premiowego 0,00 0,00

d) na rzecz towarzystwa z tytu�u rachunku rezerwowego 0,00 0,00

e) nienale�nych 0,00 0,00

f) wycofanych z rachunku rezerwowego 0,00 0,00

g) wycofanych z rachunku cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00

h) innych 0,00 0,00

4. Nale�no�ci z tytu�u zbytych sk�adników portfela inwestycyjnego; 
 informacje o wielko�ci nale�no�ci z tytu�u sprzeda�y: 1 212 953,60 34 628 725,73

a) akcji i praw z nimi zwi�zanych 1 212 953,60 34 628 725,73

b) obligacji skarbowych 0,00 0,00

c) bonów 0,00 0,00

d) pozosta�ych obligacji 0,00 0,00

e) certy�katów 0,00 0,00

f) bankowych papierów warto�ciowych 0,00 0,00

g) jednostek uczestnictwa 0,00 0,00

h) listów zastawnych 0,00 0,00

i) praw pochodnych 0,00 0,00

j) innych 0,00 0,00

5. Nale�no�ci z tytu�u odsetek; informacje o wielko�ci odsetek od: 288 709 445,63 372 803 623,21

a) rachunków bankowych 0,00 0,00

b) sk�adników portfela inwestycyjnego, w tym 288 701 833,95 372 766 525,63

- obligacji 286 973 397,29 371 773 898,78

- depozytów bankowych 1 457 186,66 620 867,65

- bankowych papierów warto�ciowych 0,00 102 259,20

- listów zastawnych 271 250,00 269 500,00

- pozosta�ych 0,00 0,00

c) kredytów 0,00 0,00
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c.d.  Dane uzupe�niaj�ce o pozycjach bilansu	3 1 grudnia 2005 roku	3 1 grudnia 2006 roku 
       za poprzedni i bie��cy okres sprawozdawczy 	 (dane porównywalne)

d) po�yczek 0,00 0,00

e) innych 7 611,68 37 097,58

6. Nale�no�ci od towarzystwa; informacje o wielko�ci 
 nale�no�ci z tytu�u: 0,00 0,00

a) rachunku rezerwowego 0,00 0,00

b) rachunku premiowego 0,00 0,00

c) rachunku cz��ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego 0,00 0,00

d) pokrycia niedoboru 0,00 0,00

e) innych 0,00 0,00

7. Zobowi�zania z tytu�u nabytych sk�adników portfela inwestycyjnego; 
 informacje o wielko�ci zobowi�za� z tytu�u nabycia: 12 295 613,39 45 647 935,11

a) akcji i praw z nimi zwi�zanych 12 295 613,39 26 992 035,11

b) obligacji skarbowych 0,00 18 655 900,00

c) bonów 0,00 0,00

d) pozosta�ych obligacji 0,00 0,00

e) certy�katów  0,00 0,00

f) bankowych papierów warto�ciowych 0,00 0,00

g) jednostek uczestnictwa 0,00 0,00

h) listów zastawnych 0,00 0,00

i) praw pochodnych 0,00 0,00

j) innych 0,00 0,00

8. Zobowi�zania z tytu�u po�yczek i kredytów; informacje 
 o wielko�ci zobowi�za� z tytu�u zaci�gni�tych: 0,00 0,00

a) po�yczek krótkoterminowych 0,00 0,00

b) kredytów d�ugoterminowych 0,00 0,00

c) kredytów krótkoterminowych 0,00 0,00

d) innych 0,00 0,00

9. Zobowi�zania wobec cz�onków; informacje o wielko�ci 
 zobowi�za� z tytu�u: 40 274 114,95 6 982 367,36

a) wp�at 39 508 523,52 6 765 485,28

b) wyp�at do zak�adów emerytalnych 0,00 0,00

c) wyp�at transferowych 0,00 0,00

d) pokrycia szkody 0,00 0,00

e) innych 765 591,43 216 882,08

10. Zobowi�zania wobec towarzystwa; informacje 
 o wielko�ci zobowi�za� z tytu�u: 3 412 230,78 7 616 050,64

a) wycofania nadp�aty 0,00 0,00

b) op�aty od sk�adki 2 257 892,50 6 173 709,60

c) op�at transferowych 0,00 0,00

d) op�at za zarz�dzanie 0,00 0,00

e) op�at z rachunku rezerwowego 0,00 0,00

f) innych 1 154 338,28 1 442 341,04

11. Zobowi�zania pozosta�e; informacje o wielko�ci 
 zobowi�za� z tytu�u: 166 270,00 334 490,00

a) wyp�at bezpo�rednich 0,00 0,00

b) wyp�at bezpo�rednich ratalnych 0,00 0,00

c) innych 166 270,00 334 490,00

12. Informacje dotycz�ce portfela inwestycyjnego, w tym: 0,00 0,00

a) rodzaje instrumentów pochodnych z podaniem ich 
 warto�ci nabycia oraz warto�ci godziwej 0,00 0,00


