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Sprawozdanie finansowe
Commercial Union Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Stabilnego Inwestowania
za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2003 roku

Szanowni Paristwo,

Z przyjemnosciq przekazujemy Paristwu sprawozdania finansowe
Commercial Union Specjalistycznego Funduszu Otwartego Stabilnego
Inwestowania  zarzadzanego przez Commercial Union Polska
- Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA za rok od 1 stycznia 2003 do
31 grudnia 2003 roku.

Rok 2003 byt szczegdlny dla polskiej gospodarki, rynkéw finansowych,
a takze dla CU TFL

Po wyraznym spowolnieniu wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002,
okreslanego jako pierwsza polska recesja w powojennej historii, rok 2003
uplynal pod znakiem, nabierajacego tempa z kwartalu na kwartal,
przyspieszenia gospodarczego. Pomimo nadal wysokiego bezrobocia
i nienajlepszej sytuacji materialnej gospodarstw domowych pozytywne
tendencje w gospodarce pozwalajag nam z wiekszym optymizmem patrzed
w przysziosé. Szybki wzrost gospodarczy kontynuowany w kolejnych
kwartatach i latach, a takie sa obecnie oczekiwania ekonomistéw
i analitykéw, powinien przynies¢ stopniowy wzrost zatrudnienia
i dochodéw Polakéw, a dzieki temu wzrost zamoznosci i standardu zycia
naszego spoteczeristwa.

Miniony rok mozna réwniez uznac¢ za przelomowy, biorac pod uwage
sytuacje na rynkach finansowych. Pierwsza potowa roku to koniec hossy
na rynku obligacji; druga potowa to dynamiczne wzrosty cen akcji i wartosci
indeksow gieldowych.

Rok 2003 byt dla CU TFI pierwszym rokiem dziatalnosci Towarzystwa
w pelnym zakresie. Umiejetnie inwestujac srodki funduszy zarobilismy
dla naszych klientéw 58,2 mIn zl, pozyskaliSmy aktywa o wartosci 514,3
min PLN i zwigkszylismy blisko 4-krotnie nasz udzial w rynku osiagajac
ponad 2 proc. na koniec roku.

W 2003 roku CU SFIO Stabilnego Inwestowania z 26-procentowa stopg
zwrotu zajal zdecydowanie pierwsze miejsce w kategorii funduszy
stabilnego wzrostu. Warto zaznaczy¢, ze z tak wysokim przyrostem wartosci
jednostki fundusz okazal sie¢ najlepszy nawet wsréd funduszy
zréwnowazonych, ktére charakteryzujq sie wiekszym zaangazowaniem
w akgjach, a co sie z tym wiaze wyzszym profilem ryzyka inwestycyjnego.

Uzyskanie tak wysokiej stopy zwrotu przez CU SFIO Stabilnego
Inwestowania bylo wynikiem utrzymywania relatywnie wysokiego (30
- 40 procent) jak na te kategorie funduszy zaangazowania w akcje oraz
trafnego wyboru odpowiednich spétek do portfela inwestycyjnego.

Osiagniety rezultat jest tym bardziej godny uznania réwniez ze wzgledu
na wielkoé¢ funduszu (340 min zl) wobec 4,5 mln zt z poczatku roku.
Oznacza to 75-krotny wzrost wartosci aktywow i objecie praktycznie
w ciggu niespeina jednego roku czwartej pozycji pod wzgledem wielkosci
aktywéw w swojej kategorii.

Strategia CU SFIO Stabilnego Inwestowania dostosowana jest do
gromadzenia kapitalu w horyzoncie $rednio i diugoterminowym. Celem
funduszu jest uzyskanie dlugoterminowo wysokiego poziomu dochodéw
przy umiarkowanym ryzyku inwestycyjnym. Maksymalny udziat akcji
w aktywach Funduszu nie moze przekroczy¢ 40 proc. Pozostalg czesé
aktywdéw stanowia obligacje i bony skarbowe. Inwestowanie w CU SFIO
Stabilnego Inwestowania daje mozliwos¢ uzyskania w dlugim okresie
wyzszych dochodéw niz przy inwestowaniu w bezpieczne papiery
wartosciowe, jednak w krétkim okresie wigze si¢ to z mozliwoscig
okresowych wahan wartosci inwestycji.

W kolejnych latach prognozujemy dalszy dynamiczny wzrost wartosci
zarzadzanych aktywéw, przede wszystkim dzieki wykorzystaniu
aktywnego kanatu dystrybugji jakim jest siec¢ dystrybucji Grupy Commercial
Union wspieranej przez odzialy bankowe i punkty obstugi klienta biur

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

maklerskich. Nasz wysilek bedzie koncentrowat si¢ na stalym poszerzaniu
oferty, zaréwno w oparciu o obecne jak i nowe fundusze inwestycyjne
oraz kontynuowaniu osiggania ponadprzecietnych stép zwrotu plasujacych
je w gronie najlepszych funduszy o poréwnywalnym profilu na rynku.

Z powazaniem,

55~

Marek Przybylski
Prezes Zarzadu

Jacek Koronkiewicz
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 27 lutego 2004 r.

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego
za rok konczacy sie dnia 31 grudnia 2003 roku Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego Inwestowania
(,Fundusz”) zsiedzibg w Warszawie przy Al. Jana Pawia II 25,
obejmujacego:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- bilans sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2003 roku, ktéry wykazuje
sume aktywéw netto w wysokosci 335.686,64 tysiecy ztotych (stownie:
trzysta trzydziesci pie¢ milionéw szescéset osiemdziesigt szes¢
64/100 tysiecy zlotych),

- rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku
do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy dodatni wynik z operacji
w wysokosci 20.090,32 tysiecy zlotych (stownie: dwadziescia
milionéw dziewiecdziesiat 32/100 tysiecy zlotych),

- zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujace zwigkszenie
stanu aktywéw netto o kwote 331.137,13 (stownie: trzysta trzydziesci
jeden milionéw sto trzydziesci siedem 13 /100 tysiecy zlotych),

- rachunek przeplywoéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2003
roku do dnia 31 grudnia 2003 roku wykazujacy zwiekszenie stanu
srodkéw pienieznych netto o kwote 46.090,01 tysiecy zlotych
(stownie: czterdziesci szes¢ milionéw dziewieédziesiat 1/100 tysiecy
zlotych),

- zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2003 roku w wysokosci
297.343,82 tysiecy ztotych (stownie: dwiescie dziewiecdziesiat siedem
milionéw trzysta czterdziesci trzy 82/100 tysiecy ztotych) oraz

- dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Fundusz zarzadzany jest przez Commercial Union Polska — Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA (,Towarzystwo”). Za rzetelnos¢,
prawidlowos¢ i jasnos¢ zalaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu, jak réwniez za prawidlowosc ksiag rachunkowych odpowiada
Zarzad Towarzystwa. Naszym zadaniem byto zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych
aspektach, rzetelne, prawidtowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe
stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposéb prawidlowy.
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3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
obowigzujacych w Polsce postanowieri:

- rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(,,ustawa”),

- norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta wydanych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentow,

w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnos¢ co do tego, czy
sprawozdanie to oraz ksiggi rachunkowe nie zawieraja istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie
—w duzej mierze metodq wyrywkowa - dokumentagji, z ktérej wynikaja
kwoty iinformacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych i stosowanych przez
Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji
sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii
o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calos¢.

4. Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny
wyniku finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia
1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku, jak tez sytuacji
majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien 31 grudnia
2003 roku;

- sporzadzone zostato zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi
w powolanej wyzej ustawie oraz Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 149
poz. 1670 z p6zniejszymi zmianami) i wydanymi na ich podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych;

- jest zgodne z powolang wyzej ustawa i wydanymi na jej podstawie
przepisami i postanowieniami statutu Funduszu wplywajacymi na
jego tresc.

5. ZapoznaliSmy sie z informacjq zawarta w liscie Towarzystwa,
skierowanym do uczestnikéw Funduszu i uznaliSmy, Ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

6. Do sprawozdania dotaczono o$wiadczenie depozytariusza.

W imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.
ul. Emilii Plater 53,

00-113 Warszawa

numer ewid. 130

Tomasz Bieske

Biegty rewident Nr 9291/6975

Biegty Rewident
Nr 9528/7104
Iwona Kozera

Warszawa, dnia 27 lutego 2004 roku

I. WPROWADZENIE

A. Fundusz

W dniu 5 marca 2002 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
decyzjq nr DFI1-4050/14-4/02-671 udzielita zezwolenia na utworzenie
Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Stabilnego Inwestowania PPE (,,Funduszu”). W dniu 25 lutego 2003 roku
Komisja decyzja nr DFI/W /4033-14/1-01 udzielita zezwolenia na zmiang
Statutu Funduszu, w tym m.in. na zmiang¢ nazwy na Commercial Union
Spegjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania.

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu
5 kwietnia 2002 roku, pod numerem REFj 111.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest dlugoterminowy wzrost wartosci
aktywoéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Funduszu sq lokowane w diuzne papiery wartosciowe i inne
instrumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym gitéwnie
w akcje. Calkowita wartos$¢ lokat w akcje bedzie wynosita od 0% do 40%
wartosci aktywéw Funduszu. Catkowita wartos¢ lokat w dluzne papiery
wartosciowe bedzie wynosita od 50% do 100% wartosci aktywéw Funduszu.
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B. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Organem zarzadzajagcym Funduszem jest Commercial Union Polska
- Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (, Towarzystwo”) z siedziba
w Warszawie, Al. Jana Pawta II 25, 00-854 Warszawa, wpisane do Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

C. Okres sprawozdawczy i dzieri bilansowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku. Dniem bilansowym jest
31 grudnia 2003 roku.

D. Kontynuacja dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie przewidzied
przysztosci. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdan finansowych Funduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktére
wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz
w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego ograniczenia
dziatalnosci Funduszu.

E. Podstawowe stosowane zasady rachunkowosci
oraz metody wyceny

Rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. nr 76 poz. 694
z dnia 17 czerwca 2002 roku) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

1. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

2. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sa
wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego
kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na
dzieni ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

3. Nabyte skladniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
wedlug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerska. Przyjmuje sie,
ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene nabycia réwna
zeru. W przypadku diuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi
odsetkami wartos¢ ustalong w stosunku do ich wartosci nominalnej
i wartos¢ naliczonych odsetek ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
odrebnie, przy czym odsetki ujmuje sie jako naleznosci.

4. Nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych dopuszczonych do
publicznego obrotu, bedace przedmiotem umowy, zawartej przez
Fundusz lub na rachunek Funduszu, objetej systemem gwarantujacym
prawidiowe wykonanie zobowigzan, o ktérym mowa w art. 137 ust. 2
ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi (Dz. U. nr 49 poz. 447) ujmuje sie¢ w ksiegach
rachunkowych Funduszu jako nabycie lub zbycie w dacie zawarcia
umowy.

5. Nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych innych niz te opisane
w pkt. 4 ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu jako nabycie
lub zbycie w dacie rozliczenia.

6. Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany
wysokosci kapitalu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidengji
analitycznej, w ktorej dokonuje si¢ zmiany liczby jednostek posiadanych
akgji oraz jednostkowej ceny nabycia.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzedaje
sie jako pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym
skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat,
a w przypadku instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta
lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej
uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii.
Powyzsze nie stosuje sie dla papieréw wartosciowych nabytych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu.
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W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opgji,
uznaje sie iz wygasnieciu podlegaja kolejno te zobowigzania, z tytulu
ktérych zaciggniecia otrzymano najnizsza premie netto.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje si¢
w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku zorganizowanym
z prawem poboru. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje si¢ za
zbyte, wedlug wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po wygasnieciu
tego prawa.

Nalezng dywidende z akgji notowanych na rynku zorganizowanym
ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po
dniu, w ktérym po raz ostatni akcje byly notowane na rynku
zorganizowanym z prawem do dywidendy.

. Prawo poboru akgji nie notowanych na rynku zorganizowanym oraz

prawo do otrzymania dywidendy od akgji nie notowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Zobowiazania Funduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie
w bilansie w pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji.
W dniu wystawienia opcji zobowigzanie z tytutu wystawienia opcji
ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych
Funduszu wedlug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska
i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany
zysk (powigkszaja niezrealizowana strate) z wyceny kontraktu. Prowizja
maklerska oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem kontraktu
pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowana strate)
z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:

- dywidendy i inne udzialy w zyskach,

- odsetki z rachunkéw bankowych i lokat pienieznych,

- odpis dyskonta, naliczany proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania
aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny,

- dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowiazari w walutach
obcych.

Koszty operacyjne Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:
- wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem,

- ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng
srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzarn w walutach
obcych,

- odsetki od zaciggnietych kredytéw i pozyczek,
- amortyzacja premii,

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem naliczane
jest w kazdym dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywoéw
netto Funduszu ustalonych w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie
rozliczane jest w okresach miesiecznych i platne jest do 7 (siédmego)
dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetek od zaciggnietych przez Fundusz kredytéw i pozyczek
podlegaja rozliczeniu w czasie, z uwzglednieniem charakteru i czasu
splaty kredytu lub pozyczki.

Amortyzacje premii nalicza si¢ proporcjonalnie do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywow netto Funduszu w dniach wyceny.

Zbycie i odkupienie jednostek uczestnictwa Funduszu ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu zapisania tych operacji w rejestrze
uczestnikéw Funduszu.

Wartos¢ aktywéw netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny
okreslonym w statucie Funduszu.
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Metody wyceny aktywéw z uwzglednieniem stosowanych metod wyceny
skladnikéw lokat, zobowiazann funduszu, aktywéw netto i wyniku
z operacji oraz przyjete kryteria wyboru rynku, w tym systemu notowar

1.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowarn na rynku
zorganizowanym, wycenia sie, a zobowigzania zwigzane z dokony-
waniem transakgji na takim rynku ustala si¢ wedtug wartosci rynkowej
z zachowaniem zasad ostroznej wyceny.

Aktywa Funduszu nie bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym wycenia si¢, a zobowiazania zwigzane z dokony-
waniem transakcji na takim rynku ustala si¢ wedtug wartosci godziwej.

W dniu wyceny aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania ustala
sie wedlug stanéw odpowiednio aktywéw i zobowigzan oraz
odpowiednio okreslonych zgodnie z Rozporzadzeniem kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Papiery wartoéciowe oraz prawa majatkowe notowane na rynkach
zorganizowanych wyceniane sq wedlug ceny rynkowej wyznaczonej
i ogloszonej przez rynek giéwny, o ktérym mowa w pkt. 5. Ceng
rynkowsa jest:

a) ostatni kurs zamkniecia - w przypadku papieréw wartosciowych
lub praw majatkowych notowanych w systemie notowan ciaglych,
na ktérych wyznaczany i oglaszany jest kurs zamkniecia,

b) cena $rednia transakcji wazona wolumenem obrotu z ostatniego
dnia, w ktérym zawarto transakcje — w przypadku papieréw
wartosciowych lub praw majatkowych notowanych w systemie
notowan ciagtych bez odrebnego wyznaczania kursu zamkniecia,

c) ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w przypadku
papieréw wartosciowych lub praw majatkowych notowanych
wylacznie w systemie notowan jednolitych.

Rynkiem gléwnym jest rynek zorganizowany, na ktérym wolumen
obrotéw dla danego skladnika aktywéw Funduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym nastepuje dziert
wyceny, byl najwigkszy.

Cena rynkowa papieréw wierzycielskich oznacza cene, ustalong
w stosunku do ich wartosci nominalnej. Skumulowane odsetki ujmowane
sq jako naleznosci.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku zorganizowanym lub
w danym systemie notowari nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwierciedla
wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac ten papier
wartosciowy, uwzglednia sie ceny w zgloszonych najlepszych ofertach
kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach
sprzedazy jest niedopuszczalne, o ile oferty te zostaly zgloszone po raz
ostatni w takim terminie, iz wycena papieréw wartosciowych w oparciu
o te oferty odzwierciedla warto$¢ rynkowa papieru wartosciowego.

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowane
na rynku zorganizowanym wycenia si¢, z zastrzezeniem pkt. 7,
W oparciu o ostatnia z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong
o wartos¢ rynkowg prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu
wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy zostaly okreslone rézne
ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia, wazong liczba
nabytych papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw
wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich
wartos$¢ rynkowaq.

Papiery warto$ciowe niedopuszczone do obrotu publicznego,
nienotowane na rynku zorganizowanym wyceniane sg, z zastrzezeniem
pkt. 7 wedlug wartosci godziwej, a w szczegdlnosci ich wycena moze
by¢ dokonana na podstawie cen transakcji lub cen ofert kupna
oglaszanych przez co najmniej dwie instytucje finansowe majace
najwigkszy obrét danym papierem wartosciowym w ciggu miesiaca
kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym nastepuje dziert
wyceny albo wedtug ceny nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartosciowych spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich warto$¢ rynkowa, a w przypadku diuznych papieréow
wartoéciowych, w  stosunku do ich wartosci nominalnej
z uwzglednieniem odpisu dyskonta lub amortyzacji premii.
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Papiery wartosciowe, nie bedace przedmiotem notowan na rynku
zorganizowanym, dla potrzeb wyceny traktuje sie tak, jakby byty
papierami wartosciowymi spelniajacymi ten warunek, jezZeli istniejq
papiery wartosciowe tozsame z nimi w prawach, ktére sg przedmiotem
notowan na rynku zorganizowanym.

Papiery wartoSciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu (w szczegdlnosci transakcje typu buy — sell
back) sq wyceniane metoda amortyzacji liniowej réznicy pomiedzy
ceng odkupienia a ceng nabycia.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia
sie wedtug kursu okreslajagcego stan rozliczeri Funduszu i instytucji
rozliczeniowej.

Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym wycenia
sie wedlug metody okreslajacej stan rozliczen Funduszu i jego
kontrahenta wynikajacych z warunkéw umownych, z uwzglednieniem
zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania
kontraktu.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na rynku
zorganizowanym wycenia si¢ wedlug ostatniej ogloszonej przez dany
fundusz lub wlasciwg instytucje wartosci aktywow netto funduszu na
jednostke lub tytut uczestnictwa.

Papiery wartosciowe i inne sktadniki aktywéw Funduszu notowane za
granicg sa wyceniane wedlug ceny rynkowej na rynku giéwnym, na
ktérym sq notowane, a w przypadku zagranicznych papieréw
warto$ciowych oraz innych skladnikéw aktywéw Funduszu
nienotowanych na rynku zorganizowanym wycena dokonywana jest
na podstawie kurséw publikowanych w tabelach finansowych
zamieszczanych w specjalistycznych wydawnictwach, o ile nie mogg
by¢ zastosowane metody wyceny, o ktérych mowa w pkt. 8, 9, 10, 13.

Papiery wartosciowe i inne sktadniki aktywéw Funduszu notowane za
granica, a takze Srodki pieniezne oraz naleznosci i zobowigzania

BILANS FUNDUSZU

AKTYWA
1.  Lokaty
1.1. Nieruchomogci (wtasnosc)
1.2. Nieruchomosci (wspétwilasnosc)
1.3. Waluty
1.4. Papiery wartosciowe, w tym:
14.1. Papiery wartosciowe udziatowe
14.2. Papiery wartosciowe odsetkowe
143. Papiery wartosciowe dyskontowe
1.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa
1.6. Udziaty w spétkach z o.0.
1.7. Wierzytelnosci
1.8. Inne

2. Certyfikaty wiasne

3.  Srodki pieniezne
3.1. Srodki pienigzne na rachunkach biezacych
3.2. Krétkoterminowe lokaty bankowe

4. Naleznosci

4.1. Ztytutu zbytych lokat
42. Ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa
43. Dywidendy
44. Odsetki
4.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw
4.6. Z tytulu udzielonych pozyczek
4.7. Pozostale
ZOBOWIAZANIA
Z tytutu nabytych lokat

Z tytulu wystawionych opcji

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa

Z tytulu wyptaty dochodéw Funduszu

Z tytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku

Z tytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku
Rezerwa na wydatki

Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa

Pozostate

WRNNT R LN =

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

17.

R

wyrazone w walutach obcych wycenia sie po przeliczeniu na walute
polska na podstawie obowiazujacego, sredniego kursu dla danej waluty
obcej ogloszonego przez Narodowy Bank Polski na dzieri wyceny lub
dzieni bilansowy.

W przypadku, gdy okreslone powyzej metody wyceny aktywéw
Funduszu nie znajduja zastosowania, Fundusz wycenia aktywa
Funduszu wedlug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej
akceptacji bieglego rewidenta. Niezwlocznie po ustaleniu metody,
przyjetej na stale jako wiasciwej dla wyceny aktywéw Funduszu
i ustalenia zobowigzan, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian
w Statucie.

Wprowadzone zmiany zasad rachunkowosci

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie wprowadzal zmian zasad
rachunkowosci.

Przyjete w sprawozdaniu finansowym kryterium podzialu skladnika
portfela lokat

Znajdujace sie na dzieri 31 grudnia 2003 roku w portfelu Funduszu papiery
wartosciowe zostaly podzielone ze wzgledu na rodzaj na:

papiery wartosciowe udzialowe — z prawem do kapitalu — podzielone
w dalszej kolejnosci wedtug kryterium rynku gléwnego i systemu
notowar;

papiery wartosciowe odsetkowe, bedace dowodem udzielonej pozyczki
w zamian za wynagrodzenie w postaci otrzymanych odsetek naliczanych
wedtug zmiennej lub statej stopy procentowej, w tym réwniez obligacje
zerokuponowe - przedstawione w podziale wedlug rodzaju
oprocentowania, a w dalszej kolejnosci wedlug terminu wykupu;

papiery wartosciowe dyskontowe, bedace dowodem pozyczki udzielonej
z dyskontem w stosunku do wartosci nominalnej tego papieru
wartosciowego.

31.12.2003 31.12.2002
tys. zt tys. zt

345 515,84 4 684,73
297 343,82 4 408,75
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

297 343,82 4 408,75
108 322,90 1751,17
107 503,14 1 574,80
81 517,78 1082,78
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

46 270,08 180,07
7795,78 0,00
38 474,30 180,07
1 901,94 95,91
54,82 64,87
72,78 0,00

0,00 0,00
1774,34 31,04
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

9 829,20 135,22
0,00 125,27

0,00 0,00
1835,70 0,00
0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00
838,19 9,95

7 064,79 0,00
90,52 0,00
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BILANS FUNDUSZU (ciag dalszy)

AKTYWA NETTO (I-1I)

KAPITAE

1.  Wplacony

2. Wyplacony

ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO

ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY
ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT

WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA

VIII. KAPITAE I ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERAC]JI, RAZEM (IV+V+VI+VII)

Liczba jednostek uczestnictwa
Wartos$é aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa (w z})

III.

1I.

1II.

Iv.

VI

VIIL.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

PRZYCHODY Z LOKAT

1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach
2. Odsetki

3. Odpis dyskonta

4. Przychody z nieruchomosci

5. Dodatnie saldo réznic kursowych

6. Pozostate

KOSZTY OPERACYJNE

1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje

3. Opfaty dla Depozytariusza i inne oplaty zwigzane z prowadzeniem
rejestru aktywéw Funduszu

Ustugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie

rejestru uczestnikéw Funduszu

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne

6.  Uslugi prawne

7. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne

b

8. Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek

9. Amortyzacja premii

10. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym utrzymanie
nieruchomosci w stanie niepogorszonym

11.  Ujemne saldo réznic kursowych

12.  Pozostale

KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-III)
PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV)
ZREALIZOWANY I NIEZERALIZOWANY ZYSK/STRATA
1. Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym
- z tytulu réznic kursowych
2. Wzrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/ (straty) z wyceny lokat, w tym:

- z tytulu réznic kursowych

WYNIK Z OPERAC]I (V+VI)

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

31.12.2003

tys. zt
335 686,64

315 046,81
460 890,66
(145 843,85)

520,28

2 020,63
18 098,92
335 686,64

2 342 442,90
143,31

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

4 445,51

306,81

2 512,63

1 626,07

0,00

0,00

0,00

4 024,14
3995,73
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
2,95
0,00
0,00

0,00

0,00
25,46
0,00

4 024,14
421,37
19 668,95
1 764,03
0,00

17 904,92
0,00

20 090,32

R

31.12.2002
tys. z1
4 549,51

4 000,00
4000,00
0,00

98,91

256,60
194,00
4 549,51

40 000,00
113,74

05.04.02 - 31.12.02
tys. zi

190,94

6,77

71,55

112,62

0,00

0,00

0,00

92,03
78,27
0,00



IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

1.

2.

W

©® N

Warto$é aktywéw netto na koniec poprzedniego
okresu sprawozdawczego
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym:
a)  Przychody z lokat netto
b)  Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
c)  Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat
Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji
Dystrybucja dochod6w funduszu (razem)
a)  Zprzychodéw z lokat netto
b)  Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat netto
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym:
a)  Zmiana stanu kapitatu wplaconego (powiekszenie
kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa)
b)  Zmiana stanu kapitalu wyplaconego (zmniejszenie
kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa)
Zmiana wartosci aktywéw netto z tytutu zmian w kapitale
Eaczna zmiana aktyw6éw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5)
Warto$é aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego
Srednia warto$¢ aktywéw netto w okresie sprawozdawczym

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1.

Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:

a)  Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
¢)  Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa
Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco

od poczatku dzialalnoéci Funduszu w tym:

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa
c)  Saldo jednostek uczestnictwa

III. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

1.

2.

3.

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

na koniec okresu sprawozdawczego

Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym (w stosunku rocznym)

Minimalna i maksymalna wartos¢ aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:

Warto$¢ minimalna (28.01.2003 r).

Wartos¢ maksymalna (16.10.2003 r.)

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej daty
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
31.12.2003 r.

IV.  PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIE] WARTOSCI
AKTYWOW KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:

1.

Wynagrodzenie Towarzystwa

V. PROCENTOWY UDZIAL W SREDNIE] WARTOSCI
AKTYWOW NETTO KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:

1.

Wynagrodzenie Towarzystwa

Srednie Aktywa Brutto
Koszty operacyjne
Wynagrodzenie Towarzystwa

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

4 549,51
20 090,32
421,37

1 764,03
17 904,92
20 090,32
0,00

0,00

0,00

311 046,81

456 890,66

(145 843,85)
311 046,81
331 137,13
335 686,64
135 895,80

2 302 442,90
3350 099,96
(1 047 657,06)
2 302 442,90

2 342 442,90
3390 099,96

(1 047 657,06)
2 342 442,90

113,74
143,31
26,00%

113,44
144,23

143,54

2,85%
2,83%

2,96%
2,94%

141 340,02
4 024,15
3 995,73

R

05.04.02 - 31.12.02
tys. z1

0,00
549,51
98,91
256,60
194,00
549,51
0,00
0,00

0,00

4 000,00

4 000,00

0,00
4 000,00
4 549,51
4 549,51
4 232,87

40 000,00
40 000,00

0,00
40 000,00

40 000,00
40 000,00

0,00
40 000,00

100,00
113,74
18,57%

100,00
114,21

113,92

2,76%
2,35%

2,94%
2,50%

4 508,90
92,03
78,27
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V. RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI OPERACYJNEJ (I-I)

I.  WPLYWY

1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatowych
b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych
9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

2. Z tytulu zbycia sktadnikéw lokat, w tym:
a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatlowych
b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych
9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

3. Pozostale

II. WYDATKI
1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:

a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatlowych

b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych

9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych
2. Z tytulu zbycia sktadnikéw lokat, w tym:

a) Z tytutu papieréw wartosciowych udziatowych

b) Z tytutu papieréw wartosciowych odsetkowych

9] Z tytutu papieréw wartosciowych dyskontowych

3.  Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa

4. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
5. Z tytulu oplat:

a) Dla Depozytariusza

b) Za prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu

Q) Za zezwolenia

d) Rejestracyjnych
6. Uslug:

a) Wydawniczych

b) Prawnych

Q) W zakresie rachunkowosci
7.  Pozostate

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI FINANSOWE]J (I-11)

I.  WPLYWY

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa
Z tytulu zaciggnietych kredytow

Z tytulu zaciagnietych pozyczek

Z tytutu splaty udzielonych pozyczek
Odsetki

Pozostate

ST DN

II. WYDATKI

Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa
Z tytulu splaty zaciggnietych kredytéw

Z tytulu splaty zaciggnietych pozyczek

Z tytulu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

DT D=

ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO (A+/-B)
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (D+/-C)
- W tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

(274 519,93)
81 826,77

2 053,99
306,81
1747,18
0,00

79 772,78
55 092,57

5 680,18

14 160,00
0,00

(356 346,70)
(1 626,43)
0,00

(1 626,43)
0,00

(351 524,38)
(139 239,06)
(114 476,36)
(92 968,93)
(3 167,48)
0,00

(2,95)

0,00

0,00

(2,95)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
(25,46)

320 609,94
464 527,58
456 817,88
0,00

0,00

0,00
644,91

7 064,79

(143 917,64)
(143 917,64)
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

46 090,01
180,07

46 270,08
0,00

05.04.02 - 31.12.02
tys. zt

(3 867,03)
17 081,83
57,68
6,77
50,91
0,00

17 024,15
15 906,35
0,00
1117,80
0,00

(20 948,86)
(57,51)
0,00
(57,51)
0,00

(20 809,26)
(17 233,07)
(1 491,90)
(2 084,29)
(68,32)
0,00
(1,84)

0,00

0,00

(1,84)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
(11,93)

4 047,10
4 047,10
4.000,00
0,00
0,00
0,00
47,10
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

180,07
0,00

180,07
0,00
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VI. ZESTAWIENIE LOKAT

1 F TS

Tlosé Wartosé Wartos¢ Udziat

W cenie rynkowa w aktywach

nabycia na 31.12.2003 Funduszu

(tys. z1) (tys. z1) (%)
A. Akcje oraz prawa z akcji notowane na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych W Warszawie S.A.
Akcje - notowania ciagle 3 708 222 87 350,49 107 240,64 31,03%
AGORA 13 774 701,54 703,85 0,20%
BORYSZEW 7 000 63,40 511,00 0,15%
BPHPBK 7 350 2 041,12 2 609,25 0,76%
BRE 8000 647,06 740,00 0,21%
BZ WBK 24 637 1807,12 1 865,02 0,54%
CERSANIT 79 839 4 824,46 6 107,68 1,77%
COMARCH 9020 262,08 462,73 0,13%
COMPUTERLAND 2800 290,83 254,80 0,07%
DEBICA 41217 3 541,46 527578 1,53%
ECHO 26 900 1359,98 1813,06 0,52%
ELDORADO 45 000 1 036,03 1 354,50 0,39%
EMAX 47 685 3147,21 5316,88 1,54%
FARMACOL 21572 1 201,60 511,26 0,15%
GROCLIN 22 204 1533,89 2 209,30 0,64%
HOOP 55157 1158,30 1257,58 0,36%
KETY 52 064 5 280,67 7 028,64 2,03%
KGHM 457 604 8 819,25 11 989,22 3,47%
LPP 1100 310,37 590,15 0,17%
MENNICA 656 13,81 18,70 0,01%
MOSTOSTAL SIEDLCE 37219 379,04 398,24 0,12%
MOSTOSTAL WARSZAWA 1173 11,83 13,72 0,00%
NETIA 500 000 1758,86 2 000,00 0,58%
ORBIS 120 000 2 467,22 3 324,00 0,96%
PEKAO 90 843 9 444,85 9 811,04 2,84%
PGF 60 000 2 680,39 2 508,00 0,73%
PKN ORLEN 449 002 9 457,16 11 225,05 3,25%
POLFA KUTNO 1940 330,40 430,68 0,12%
PROKOM 12 500 1 817,50 2175,00 0,63%
RAFAKO 80 000 577,27 528,00 0,15%
RELPOL 6 000 17747 399,00 0,12%
ROLIMPEX 106 000 629,74 1250,80 0,36%
ROPCZYCE 50 000 554,23 727,50 0,21%
SANOK 12949 709,29 1372,59 0,40%
STALPROFIL 1000 8,77 77,40 0,02%
STERPROJEKT 100 1,89 1,75 0,00%
TALEX 3000 31,25 58,05 0,02%
TPSA 1221675 17 513,35 18 508,38 5,36%
ZM DUDA 31242 759,80 1812,04 0,52%
Prawa Do Akgji - notowania ciagle 43 144 43,14 1 005,26 0,29%
PDA FARMACOL 43 144 43,14 1 005,26 0,29%
Akcje — notowania jednolite 10 000 50,57 77,00 0,02%
NOVITA 10 000 50,57 77,00 0,02%
Razem akcje oraz prawa z akcji 3 761 366 87 444,20 108 322,90 31,34%
B. Obligacje Skarbu Paristwa
Obligacje notowane na Elektronicznym Rynku Skarbowych
Papier6w Warto$ciowych prowadzonym przez CETO S.A. 97 893 97 654,44 94 800,65 27,44%
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym (nominat 100,00 PLN) 0 0,00 0,00 0,00%
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok
Obligacje o oprocentowaniu zmiennym (nominat 1 000,00 PLN) 0 0,00 0,00 0,00%
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok
Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania o



VI. ZESTAWIENIE LOKAT (ciag dalszy)

Obligacje o oprocentowaniu statym (nominat 1 000,00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
0OS 0604 (wykup 12.06.2004)

o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
PS 1004 (wykup 12.10.2004)

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok
PS 0205 (wykup 12.02.2005)

PS 0605 (wykup 12.06.2005)

PS 1005 (wykup 12.10.2005)

PS 0506 (wykup 12.05.2006)

PS 1106 (wykup 12.11.2006)

PS 0507 (wykup 12.05.2007)

PS 0608 (wykup 24.06.2008)

DS 1110 (wykup 24.11.2010)

DS 1013 (wykup 24.10.2013)

Obligacje zerokuponowe (nominat 1 000.00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy

OK 1204 (wykup 12.12.2004)

o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok

OK 0405 (wykup 12.04.2005)

OK 0805 (wykup 12.08.2005)

Obligacje wycenione na podstawie kurséw
wyznaczonych przez GPW w WARSZAWIE S.A.

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym (nominat 100.00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

Obligacje o oprocentowaniu zmiennym (nominat 1 000.00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

DZ 0406 (wykup 18.04.2006)

DZ 0108 (wykup 18.01.2008)

Obligacje o oprocentowaniu statlym (nominat 1 000.00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesigcy

0S 1004 (wykup 12.10.2004)

o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok

PS 0206 (wykup 12.02.2006)

Obligacje zerokuponowe (nominat 1 000.00 PLN)

o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy

OK 0804 (wykup 21.08.2004)

o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok

Obligacje Skarbu Paristwa razem (bez odsetek)
Odsetki nalezne od obligacji
Obligacje Skarbu Paristwa razem (z odsetkami)

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

Tlosé

66 340

190
5000
101
303
110
3151
10 593
26 620
19 070
1112

31 553

10 053
12 500
9 000

13 036

540

250
290

1429

500

929

11 067

11 067

110 929

Wartosé

w cenie
nabycia
(tys. z1)
68 713,88
199,72

5 145,00
106,28
96,53
324,69
107,98
3371,84
11 879,50
27 278,85
19 132,43
1 071,06

28 940,56

9 403,63

11 480,73
8 056,20

12 628,47

0,00

560,44

257,63
302,81

1 533,03

532,78

1 000,25

10 535,00

10 535,00

110 282,91

R

Wartosé Udziat
rynkowa w aktywach
na 31.12.2003 Funduszu

(tys. z1) (%)

65 470,76 18,95%
193,90 0,06%
5090,00 1,47%
103,76 0,03%
93,02 0,03%
314,36 0,09%
115,06 0,03%
3311,70 0,96%
11 196,80 3,24%
25 682,98 7,43%
18 373,94 5,32%
995,24 0,29%
29 329,89 8,49%
9 520,19 2,76%
11 612,50 3,36%
8197,20 2,37%
12 702,49 3,68%
0,00 0,00%
554,31 0,16%
253,87 0,07%
300,44 0,09%
1 485,13 0,43%
515,25 0,15%
969,88 0,28%
10 663,05 3,09%
10 663,05 3,09%
107 503,14 31,12%
1 768,34 0,51%
109 271,48 31,63%
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VI. ZESTAWIENIE LOKAT (ciag dalszy)

Tlosé
C. Bony skarbowe
Bony skarbowe nie notowane na rynku regulowanym 8 366
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
Bony skarbowe (wykup 11.02.2004) 571
Bony skarbowe (wykup 18.02.2004) 145
Bony skarbowe (wykup 10.03.2004) 1000
Bony skarbowe (wykup 31.03.2004) 300
Bony skarbowe (wykup 07.04.2004) 500
Bony skarbowe (wykup 12.05.2004) 500
Bony skarbowe (wykup 23.06.2004) 500
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
Bony skarbowe (wykup 14.07.2004) 500
Bony skarbowe (wykup 28.07.2004) 400
Bony skarbowe (wykup 04.08.2004) 600
Bony skarbowe (wykup 08.09.2004) 850
Bony skarbowe (wykup 22.09.2004) 800
Bony skarbowe (wykup 06.10.2004) 200
Bony skarbowe (wykup 13.10.2004) 500
Bony skarbowe (wykup 27.10.2004) 500
Bony skarbowe (wykup 17.11.2004) 500
Razem Bony Skarbowe 8 366
Papiery warto$ciowe razem (bez odsetek) 3 880 661

Papiery warto$ciowe razem (z odsetkami naleznymi)

Wszystkie papiery znajdujace sie w portfelu Funduszu byty na dzien 31.12.2003 r.

R

Wartos¢ Wartos¢ Udziat
W cenie rynkowa w aktywach
nabycia na 31.12.2003 Funduszu
(tys. z1) (tys. z1) (%)

80 097,01 81517,78 23,62%
5 545,49 5677,26 1,64%
1408,04 1440,18 0,42%
973241 9 907,27 2,87%
2923,90 2961,95 0,86%
4792,74 4936,72 1,43%
4810,82 4912,02 1,42%
477096 4 889,88 1,42%
4767,69 4 874,91 1,41%
3 808,64 3 889,60 1,13%
5718,94 5829,79 1,69%
8 098,60 8222,11 2,38%
7 620,89 772296 2,24%
1901,21 1924,01 0,56%
4 753,08 4 805,31 1,39%
4722,70 4770,70 1,38%
4720,90 475311 1,38%

80 097,01 81517,78 23,62%

277 824,12 297 343,82 86,08%
299 112,16 86,59%

dopuszczone do publicznego obrotu.

VII. ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE LOKAT FUNDUSZU

LOKATY

1. Papiery warto$ciowe udzialowe oraz wynikajace z nich prawa
2. Papiery wartosciowe odsetkowe (bez odsetek)

3. Papiery wartosciowe dyskontowe

Papiery wartosciowe razem (bez odsetek)
Odsetki nalezne od papieréw wartosciowych odsetkowych
Papiery warto$ciowe razem (z odsetkami naleznymi)

VIII. DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

A. Dane o walutowej strukturze aktywéw i pasywéw, w tym Srodkéw
pienieznych
Aktywa i pasywa Funduszu s wyrazone wylacznie w ztotych polskich.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywal transakcji
w walutach obcych.

B. Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Fundusz kredytach
i pozyczkach pienieznych w kwocie stanowiacej, na dzien ich
wykorzystania, wiecej niz 1% wartosci aktywéw Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat zadnych kredytéw
i pozyczek.

C. Informacje o udzielonych przez Fundusz pozyczkach pienieznych
w kwocie stanowiacej, na dzieri ich udzielenia, wigcej niz 1% wartosci
aktywoéw Funduszu

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal pozyczek.

D. Podzial koszté6w pokrywanych przez Towarzystwo, wedlug ich rodzaju

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

31.12.2003 31.12.2002
Wartosé Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w aktywach  rynkowa w aktywach
(tys.zl) Funduszu (%)  (tys.zl) Funduszu (%)

108 322,90 31,34% 1751,17 37,38%
107 503,14 31,12% 1574,80 33,61%
81 517,78 23,62% 1082,78 23,11%
297 343,82 86,08% 4 408,75 94,10%
1768,34 0,51% 31,01 0,66%
299 112,16 86,59% 4 439,76 94,76%

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa ze srodkéw

wiasnych wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu,

za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz
otwarcie i prowadzenie rachunkéw bankowych,

b) prowizji i oplat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy
papieréw wartosciowych i praw majatkowych,

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstuga i splatq zaciggnietych
przez Fundusz pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, oplat sadowych i innych opfat

wymaganych przez organy paristwowe i samorzadowe, w tym
oplat za zezwolenia i rejestracyjnych.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie
aktywéw Funduszu;
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b) oplaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie
umowy o $wiadczenie ustug agenta obstugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem
ksiag Funduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promogji, dystrybucji oraz koszty przygotowania,
druku i dystrybucji materiatéw informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzaja Funduszu.

W okresach przedstawionych w sprawozdaniach koszty pokrywane
przez Towarzystwo nie wystapity.

. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

01.01.03-31.12.03 05.04.02-31.12.02

tys. zt tys. zt
Papiery wartosciowe udzialowe 1772,86 252,94
Papiery wartosciowe odsetkowe (8,83) 0,00
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 3,66
Razem 1764,03 256,60

. Wazrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat

01.01.03-31.12.03 05.04.02-31.12.02

tys. zt tys. zt
Papiery wartosciowe udzialowe 20 767,59 111,10
Papiery wartosciowe odsetkowe (2 862,67) 82,90
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
Razem 17 904,92 194,00

. Informacje o podatkach i optatach, w tym dotyczace opodatkowania
Funduszu, opodatkowania dochodéw z lokat krajowych
i zagranicznych oraz dane dotyczace optat manipulacyjnych, prowizji
maklerskich i innych oplat pokrywanych z Funduszu z okresleniem
ich wartosci

Zgodnie z przepisami art. 6 ust. 1 pkt 10) ustawy z dnia 15 lutego 1992
roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz. U. z 2000 r. nr 54,
poz. 654, z p6zn. zm.) Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowego,
jako fundusz inwestycyjny utworzony na podstawie ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 1997 r.
nr 139, poz. 933 z péZn. zm.).

Zgodnie ze statutem Fundusz nie pobiera od uczestnikéw Funduszu
oplat manipulacyjnych za zbywanie jednostek uczestnictwa. Opflata
manipulacyjna za zbywanie jednostek uczestnictwa w Funduszu jest
pobierana przez Towarzystwo.

Z tytutu zawartych przez Fundusz transakgji papierami wartosciowymi
w okresie sprawozdawczym zostaly pokryte prowizje maklerskie
w wysokosci 377.061,03 zt.

W okresie sprawozdawczym Fundusz pokryt réwniez 28.419,10 zt optat
za prowadzenie rachunkéw bankowych, rozliczanie transakcji na
papierach warto$ciowych i innych opfat,

. Informacja o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodéw Funduszu bez
odkupywania jednostek uczestnictwa.

Informacje o lokatach Funduszu w instrumenty finansowe i inne
prawa pochodne od praw majatkowych bedacych przedmiotem
inwestycji Funduszu oraz transakcji terminowych

Na dzien 31 grudnia 2003 r. Fundusz nie posiadat lokat w instrumenty
finansowe i inne prawa pochodne od praw majatkowych bedacych
przedmiotem inwestycji Funduszu, w rozumieniu art. 3 ust 3 ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

Informacja o lacznej warto$ci wynagrodzer i nagréd (w pieniadzu
i w naturze) wyplaconych lub naleznych, odrebnie dla 0séb
zarzadzajacych i nadzorujacych, obciazajacych Fundusz

W okresie sprawozdawczym nie zostaly przyznane lub wyplacone
wynagrodzenia lub nagrody dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
Fundusz, ktére obcigzalyby Fundusz.

K. Wartosci niesplaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji,
poreczeri lub innych uméw zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz
Funduszu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym,
obciazajacych Fundusz

Na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fundusz nie udzielat zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczeri i nie zawieral innych umoéw
zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Funduszu udzielonych osobom
zarzadzajacym i nadzorujagcym, obcigzajacych Fundusz.

L. Dane dotyczace lokat w nieruchomosci
Fundusz nie inwestuje w nieruchomosci.

M. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych,
ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres

Do dnia bilansowego nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubieglych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

N. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu
bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktére wymagatyby
uwzglednienia w sprawozdaniu finansowym.

O. Zestawienie oraz objasnienie ré6znic pomiedzy danymi ujawnionymi
w sprawozdaniu finansowym i poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi iopublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Nie wystepuja réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio
sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

P. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz
wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa
i finansowa, ptynnos$¢ oraz wynik z operacji i rentownos$é Funduszu

W okresie sprawozdawczym bledy podstawowe nie wystapity.

Q. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb
moglyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz
wyniku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione
w sprawozdaniu finansowym, ktére w istotny sposéb mogtyby wplynaé
na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu.

R. Informacje o obciazeniach majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na poszczegélnych pozycjach aktywéw.

Nie wystapily obcigzenia majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na zadnych pozycjach aktywéw.

Warszawa, dnia 27 lutego 2004 roku

ABN AMRO BANK (Polska) S.A. Warszawa, dnia 27 lutego 2004 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

ABN AMRO Bank (Polska) S.A. wypelniajac obowiazki Depozytariusza
dla Commercial Union Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Stabilnego Inwestowania, potwierdza zgodnos¢ danych
dotyczacych stanéw aktywdéw zapisanych na rachunkach pienigeznych
i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych,
zawartych w przedstawionym przez Commercial Union Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania, sprawozdaniu
finansowym za okres zakoriczony 31 grudnia 2003 r. ze stanem faktycznym.

Marzena Dymczyk
Dyrektor Departamentu
Powiernictwa

COMMERCIAL UNION

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

Commercial Union Polska

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
al. Jana Pawtla I 25; 00-854 Warszawa

e-mail: tfi@cu.com.pl, http://www.cu.com.pl

infolinia: 0-801 888 444, (22) 557 49 04 -
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