Sprawozdanie finansowe
Commercial Union Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Stabilnego Inwestowania
za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2004 roku

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscia przekazujemy Panistwu sprawozdania finansowe Commercial
Union Spegjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego In-
westowania zarzadzanego przez Commercial Union Polska — Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych SA za rok od 1 stycznia 2004 do 31 grudnia 2004 roku.

Rok 2004 byl szczegélnym rokiem dla polskiej gospodarki i polskiego spo-
teczenistwa. Wydarzeniami roku bylo wejscie Polski do Unii Europejskiej
i wyrazne przyspieszenie gospodarki.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej to z jednej strony uwiericzenie kolejne-
go etapu trudnego procesu transformacji gospodarczej, politycznej i spo-
tecznej, rozpoczetego po 1989 roku. Wydaje sie, ze we wstepnym bilansie
pierwszych miesiecy w Unii przewazaja plusy: polskie towary skutecznie kon-
kuruja na rynkach unijnych, roénie zainteresowanie inwestoréw zagranicz-
nych polskimi akcjami i obligacjami, dzigeki srodkom unijnym poprawia sie
sytuacja materialna rolnikéw. W najblizszych latach mozna oczekiwac wzmo-
zonego naplywu zagranicznych inwestycji bezposrednich i wsparcia finan-
sowego projektéw infrastrukturalnych.

Rok 2004 to wyrazne wejscie w faze wzrostu gospodarczego. Blisko 6-proce-
ntowy realny wzrost produktu krajowego brutto osiagniety w minionym
roku — to bardzo dobry wynik. Réwnie wazne jest to, Ze wzrost napedzany
jest nie tylko konsumpcjg prywatna, ale réwniez eksportem. Oczekiwane
ozywienie w inwestycjach daje nadzieje na kontynuacje fazy szybkiego wzro-
stu w kilku najblizszych latach.

Miniony rok okazal sie kolejnym dobrym okresem dla inwestujacych w ak-
cje na GPW. Indeks WIG zyskat 27,9 proc., a indeks duzych spétek WIG20
wzrdst 0 24,6 proc. Stopy zwrotu byly wprawdzie mniejsze niz w roku 2003
(odpowiednio WIG 44,9 proc. i WIG20 33,9 proc.), ale i tak znacznie wyzsze
od mozliwych do uzyskania poprzez inwestycje w inne instrumenty, np.: ob-
ligacje, waluty czy wiekszo$¢ zagranicznych rynkéw akdji.

Dzigki bardzo dobrej drugiej polowie roku inwestorzy na rynku papieréw
diuznych mogli zanotowac w skali roku zwroty na poziomie 7 proc. Taki wy-
nik to w duzej mierze efekt poprawy atrakcyjnosci polskich skarbowych pa-
pieréw diuznych oraz Polski jako kraju inwestowania po przystapieniu na-
szego kraju do Unii Europejskiej.

Dla CU TFI rok 2004 byt kolejnym udanym okresem rozwoju, w ktérym
zwiekszylisémy nasz udzialu w rynku z 2,1 proc. do 2,7 proc. Umiejetnie in-
westujac Srodki, poszerzajac oferte funduszy oraz zwiekszajac dostepnosé
naszych produktéw w bankowych i maklerskich kanalach dystrybucji po-
zyskaliSmy w tym okresie aktywa o wartosci 514,2 min PLN.

W 2004 roku, podobnie jak rok wczesniej, fundusz CU SFIO Stabilnego In-
westowania znalazl si¢ w czoléwce funduszy w swojej kategorii, zar6wno
pod wzgledem stopy zwrotu, jak i przyrostu aktywéw. Jednostka funduszu
zyskata w catym 2004 roku 11,3 proc., przy $redniej stopie zwrotu dla pozo-
statych funduszy stabilnego wzrostu wynoszacej 10,7 proc. Duze znaczenie
dla osiagnigcia korzystnego wyniku miata aktywna polityka inwestycyjna,
czyli zmienny poziom zaangazowania w akcje (najtrafniejsze dla wynikéw
funduszu okazato si¢ zmniejszenie zaangazowania w akcje w kwietniu,
przed akcesja Polski do struktur UE). Wazny byt takze sam skfad portfela in-
westycyjnego — proporcjonalnie duzy udziat spétek matych i $rednich, kt6-
re w trzech pierwszych kwartatach 2004 roku zachowywaly sie lepiej niz
spotki duze. Istotny okazat sie takze udziat CU SFIO Stabilnego Inwesto-
wania w ofertach na rynku pierwotnym, z ktérych jako najbardziej udane
mozna wymieni¢ Intercars i PKO BP.

Strategia CU SFIO Stabilnego Inwestowania dostosowana jest do groma-
dzenia kapitalu w horyzoncie srednio i dtugoterminowym. Celem funduszu
jest uzyskanie dlugoterminowo wysokiego poziomu dochodéw przy umiar-
kowanym ryzyku inwestycyjnym. Maksymalny udziat akcji w aktywach
Funduszu nie moze przekroczy¢ 40 proc. Pozostala czes¢ aktywéw stanowig
obligacje i bony skarbowe.
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W kolejnych latach prognozujemy dalszy wzrost wartosci zarzadzanych ak-
tywoéw, przede wszystkim dzieki wykorzystaniu aktywnego kanatu dystry-
bugji jakim jest sie¢ dystrybucji Grupy Commercial Union wspieranej przez
oddziaty bankowe i punkty obstugi klienta biur maklerskich. Nasz wysitek
bedzie koncentrowat sie na stalym poszerzaniu oferty, zaré6wno w oparciu
o0 obecne jak i nowe fundusze inwestycyjne oraz kontynuowaniu osiagania
ponadprzecietnych stép zwrotu plasujacych je w gronie najlepszych fundu-
szy o poréwnywalnym profilu na rynku.

Z powazaniem,
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Marek Przybylski
Prezes Zarzadu

Jacek Koronkiewicz
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 4 marca 2005 roku

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za
rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2004 roku Commercial Union Specjali-
stycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego Inwestowa-
nia (,Fundusz”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Prostej 70, obejmu-
jacego:
¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e Dbilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2004 roku, ktéry wykazuje
aktywa netto w kwocie 439.133,66 tysiecy zlotych,

¢ rachunek wyniku z operadji za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do

dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji
w kwocie 44.962,92 tysiecy ztotych,

* zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia
2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, wykazujace zwigkszenie
stanu aktywéw netto o kwote 103.447,02 tysiecy zlotych,

e rachunek przeptywéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2004
roku do dnia 31 grudnia 2004 roku wykazujacy zmniejszenie stanu
srodkéw pienigznych netto o kwote 2.664,96 tysiecy zlotych,

* zestawienie lokat na dzieri 31 grudnia 2004 roku wykazujace war-
tos¢ lokat w kwocie 396.238,80 tysiecy ztotych,

¢ dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Fundusz zarzadzany i reprezentowany jest przez Commercial Union
Polska — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (, Towarzystwo”).
Za rzetelno$¢, prawidlowosc i jasno$¢ zataczonego sprawozdania finan-
sowego, jak réwniez za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada
Zarzad Towarzystwa. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych aspek-
tach, rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe stanowia-
ce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposéb prawidlowy.

3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
obowiazujacych w Polsce postanowien:

e rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa o rachunkowosci”),




¢ norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta, wydanych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw,

w taki sposéb, aby uzyskac racjonalng pewnosé co do tego, czy spra-
wozdanie to nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. W szczegdélnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywko-
wa — dokumentadji, z ktérej wynikajg kwoty i informacje zawarte w spra-
wozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene poprawno-
$ci przyjetych i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachun-
kowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa,
jak i ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze prze-
prowadzone przez nas badanie dostarczyto nam wystarczajacych pod-
staw do wyrazenia opinii o sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako calosc.

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

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informagje istotne dla oceny
wyniku finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku, jak tez sytuacji
majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzieni 31 grudnia
2004 roku;

* sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslony-
mi w powolanej wyzej ustawie o rachunkowosci i wydanymi na jej
podstawie przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych
ksiag rachunkowych;

* jest zgodne z powolana wyzej ustawa o rachunkowosci i wydanymi
na jej podstawie przepisami oraz postanowieniami statutu Funduszu,
wplywajacymi na jego tresc.

5. ZapoznaliSmy sie z listem Towarzystwa skierowanym do uczestnikéw
Funduszu i stwierdziliémy, Ze informacje pochodzace z zataczonego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne.

6. Do sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie Depozytariusza.

w imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z o0.0.

ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa
nr ewidencyjny 130

Adam Fornalik

Biegly rewident nr 9916/7376

Iwona Kozera

Biegly rewident nr 9528 /7104

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

I. WPROWADZENIE

A. Fundusz

W dniu 5 marca 2002 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield decy-
zja nr DFI1-4050/14-4/02-671 udzielita zezwolenia na utworzenie Commer-
cial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwe-
stowania PPE (,Funduszu”). W dniu 25 lutego 2003 roku Komisja decyzja
nr DFI/W /4033-14/1-01 udzielila zezwolenia na zmiane Statutu Funduszu,
w tym m.in. na zmiane nazwy na Commercial Union Spegjalistyczny Fun-
dusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania.

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 5 kwiet-
nia 2002 roku, pod numerem RFj 111.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest dlugoterminowy wzrost wartosci ak-
tywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Depozytariuszem prowadzacym rejestr aktywéw Funduszu jest ABN
AMRO Bank (Polska) S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. 1-go Sierpnia 8A
(,Depozytariusz”).

Aktywa Funduszu sa lokowane w diuzne papiery wartosciowe i inne in-
strumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym gléwnie
w akgje. Calkowita wartos¢ lokat w akcje bedzie wynosilta od 0 proc. do
40 proc. wartosci aktywéw Funduszu. Catkowita wartos¢ lokat w dluzne
papiery wartosciowe bedzie wynosita od 50 proc. do 100 proc. wartosci ak-
tywéw Funduszu.

Podmiotem zarzadzajacym portfelem inwestycyjnym Funduszu jest Commer-
cial Union Investment Management (Polska) SA.
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B. Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Commercial Union Polska — Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (,, Towarzystwo”) z siedziba w War-
szawie, ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa, wpisane do Krajowego Rejestru Sa-
dowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla Towarzystwa
jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowe-
go Rejestru Sadowego. Do dnia 31 maja 2004 roku siedziba Towarzystwa
miescila si¢ pod adresem Al. Jana Pawta II 25, 00-854 Warszawa.

C. Okres sprawozdawczy i dzieni bilansowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku. Dniem bilansowym jest
31 grudnia 2004 roku.

D. Kontynuacja dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zaloZeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ przewidziec przy-
szlosci. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzieri podpisania sprawozda-
nia finansowego Funduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazy-
walyby na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w okre-
sie 12 miesigcy po dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymu-
sowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dzialalnosci Funduszu.

E. Podstawowe stosowane zasady rachunkowosci oraz
metody wyceny

Rachunkowo$é Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 76
z dnia 17 czerwca 2002 roku, z péZniejszymi zmianami) oraz rozporzadze-
nia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149, poz. 1670)
(,Rozporzadzenie”).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

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

2. Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktérej sq wyra-
Zone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kur-
su ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieri
ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu.

3. Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu
wedlug ceny nabycia, obejmujacej prowizje maklerska. Przyjmuje sig, Ze
sktadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene nabycia réwna zeru.
W przypadku dluznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odset-
kami warto$¢ ustalong w stosunku do ich wartosci nominalnej i wartosé
naliczonych odsetek ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odrebnie, przy
czym odsetki ujmuje si¢ jako naleznosci.

4. Nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicz-
nego obrotu, bedace przedmiotem umowy, zawartej przez Fundusz lub
na rachunek Funduszu, objetej systemem gwarantujacym prawidlowe wy-
konanie zobowiazan, o ktérym mowa w art. 137 ust. 2 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi (Dz. U. nr 49 poz. 447) ujmuje si¢ 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 akgji, nie powodujaca zmiany wy-
sokosci kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycz-
nej, w ktérej dokonuje sie zmiany liczby jednostek posiadanych akgji
oraz jednostkowej ceny nabycia.

7. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzeda-
je sie jako pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym
sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przy-
padku instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta lub amor-
tyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej uwzgledniajacej od-
powiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. Powyzsze nie sto-
suje sie dla papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przyrzecze-
niem odkupu.
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W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opdji,
uznaje sie iz wygasnieciu podlegaja kolejno te zobowiazania, z tytulu
ktérych zaciagniecia otrzymano najnizsza premie netto.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje sie¢
w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu, w kté-
rym po raz ostatni akcje byly notowane na rynku zorganizowanym z pra-
wem poboru. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, we-
dhug wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku zorganizowanym uj-
muje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po
dniu, w ktérym po raz ostatni akcje byly notowane na rynku zorganizo-
wanym z prawem do dywidendy.

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

Zobowiazania Funduszu z tytutlu wystawionych opcji ujmuje si¢ w bi-
lansie w pozydji zobowiazania z tytutu wystawionych opgji. W dniu wy-
stawienia opcji zobowigzanie z tytulu wystawienia opdji ujmuje sie w wy-
sokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Fun-
duszu wedlug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i in-
ne koszty zwiazane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany zysk
(powiekszaja niezrealizowana strate) z wyceny kontraktu. Prowizja ma-
klerska oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem kontraktu pomniejsza-
ja zrealizowany zysk (powiekszajq zrealizowana strate) z kontraktu ter-
minowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spa-
dek) wyniku z operacji.

Przychody z lokat obejmuja w szczegdlnosci:
e dywidendy i inne udzialy w zyskach,
® odsetki z rachunkéw bankowych i lokat pienieznych,

® odpis dyskonta, naliczany proporcjonalnie do czestotliwosci ustala-
nia aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny,

e dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wycena
$rodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach ob-
cych.

Koszty operacyjne Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:

e wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem, ktérego

maksymalna wysokos¢ jest okreslona w statucie funduszu jako pro-
cent wartosci aktywéw netto Funduszu,

® ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wycena $rod-
kéw pienieznych, naleznosci oraz zobowiazari w walutach obcych,

e odsetki od zaciggnietych kredytéw i pozyczek,
® amortyzacje premii.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem naliczane jest
w kazdym dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw net-
to Funduszu ustalonych w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie roz-
liczane jest w okresach miesiecznych i platne jest do 7 (siédmego) dnia
roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetek od zaciagnietych przez Fundusz kredytéw i pozyczek pod-
legaja rozliczeniu w czasie, z uwzglednieniem charakteru i czasu spla-
ty kredytu lub pozyczki.

Amortyzacje premii nalicza si¢ proporcjonalnie do czestotliwosci usta-
lania wartosci aktywéw netto Funduszu w dniach wyceny.

Zbycie i odkupienie jednostek uczestnictwa Funduszu ujmuje si¢ w ksie-
gach rachunkowych w dniu zapisania tych operacji w rejestrze uczest-
nikéw Funduszu.

Wartos¢ aktywéw netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslo-
nym w statucie Funduszu.

Metody wyceny aktywéw z uwzglednieniem stosowanych metod wyceny
skladnikéw lokat, zobowiazan funduszu, aktywéw netto i wyniku z ope-
racji oraz przyjete kryteria wyboru rynku, w tym systemu notowan

1.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan na rynku zorganizo-
wanym, wycenia sie, a zobowiazania zwigzane z dokonywaniem tran-
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sakgji na takim rynku ustala si¢ wedlug wartosci rynkowej z zachowa-
niem zasad ostroznej wyceny.

Aktywa Funduszu nie bedace przedmiotem notowar na rynku zorgani-
zowanym wycenia si¢, a zobowiazania zwigzane z dokonywaniem tran-
sakgji na takim rynku ustala si¢ wedlug wartosci godziwej.

W dniu wyceny aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania ustala si¢
wedlug stanéw odpowiednio aktywéw i zobowiazar oraz odpowied-
nio okreslonych zgodnie z Rozporzadzeniem kurséw, cen i wartosci
z dnia poprzedniego.

Papiery warto$ciowe oraz prawa majatkowe notowane na rynkach zor-
ganizowanych wyceniane s3 wedlug ceny rynkowej wyznaczonej i oglo-
szonej przez rynek gléwny, o ktérym mowa w pkt. 5. Ceng rynkowa jest:

a) ostatni kurs zamkniecia — w przypadku papieréw wartosciowych
lub praw majatkowych notowanych w systemie notowar ciagtych,
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 odrgbnego wyznaczania kursu zamknigcia,

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

W przypadku, gdy papiery wartosciowe oraz prawa majatkowe notowa-
ne sa na wiecej niz jednym rynku zorganizowanym lub w wiecej niz jed-
nym systemie notowar, Fundusz w porozumieniu z Depozytariuszem
dokonuje dla danego skladnika aktywéw funduszu wyboru rynku gléw-
nego lub wlasciwego systemu notowan w taki sposéb, aby zapewniat
on w sposdb staly i rzetelny okreslenie wartosci rynkowej tego sktadni-
ka aktywéw funduszu. Przy wyborze rynku gléwnego lub wiasciwego
systemu notowan uwzglednia si¢ w szczegdlnosci nastepujace kryteria:

a) wolumen obrotéw dla danego skltadnika aktywéw Funduszu w cia-
gu miesigca kalendarzowego poprzedzajacego miesiac, w ktérym
nastepuje dziert wyceny;

b) mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku
zorganizowanym;

c) kraj przechowywania danego skladnika aktywéw Funduszu;

d

=

rynek zorganizowany, na ktérym zostat nabyty dany sktadnik akty-
wéw Funduszu.

Cena rynkowa papieréw wierzycielskich oznacza ceng, ustalong w sto-
sunku do ich warto$ci nominalnej. Skumulowane odsetki ujmowane sa
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 transakgji nie odzwierciedla war-
todci rynkowej skladnika aktywéw Funduszu, wyceniajac ten sktadnik,
uwzglednia sie ceny w zgloszonych najlepszych ofertach kupna i sprze-
dazy, z tym Ze uwzglednienie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy jest
niedopuszczalne. Powyzsza metode stosuje sie, jezeli oferty te zostaly
zgloszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena skiadnika akty-
woéw Funduszu w oparciu o te oferty odzwierciedla jego wartos¢ rynko-
wa. W przeciwnym wypadku, tzn. gdy oferty kupna i sprzedazy zosta-
ty zgloszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena skladnika akty-
woéw Funduszu w oparciu o te oferty nie odzwierciedla jego wartosci
rynkowej, skladnik aktywéw Funduszu wycenia sie tak jak skiadniki
aktywéw Funduszu nienotowane na rynku zorganizowanym zgodnie
z trescig pkt. 9.

Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, nienotowa-
ne na rynku zorganizowanym wycenia sig, z zastrzezeniem pkt. 10,
w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe na
rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszona
o wartos¢ rynkowa prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu wy-
gasniecia tego prawa, a w przypadku gdy zostaty okreslone rézne ceny
dla nabywcéw — w oparciu o rednig cene nabycia, wazona liczba naby-
tych papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostala podana do publicz-
nej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw war-
tosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw na ich war-
tod¢ rynkowa.

Skladniki aktywéw Funduszu niedopuszczone do obrotu publicznego,
nienotowane na rynku zorganizowanym wyceniane sa, z zastrzezeniem




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

ust. 10-14, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej. W szczegdl-
nosci ich wycena moze by¢ dokonana na podstawie:

a) cen transakgcji lub cen ofert kupna oglaszanych przez co najmniej
dwie instytucje finansowe;

b) wedlug ceny nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papie-
réw wartosciowych spowodowanych zdarzeniami majacymi wpltyw
na ich wartosé rynkowa, a w przypadku dtuznych papieréw warto-
Sciowych, w stosunku do ich wartosci nominalnej z uwzglednieniem
odpisu dyskonta lub amortyzagji premii;

c) ustalenia wartosci przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke
$wiadczaca tego rodzaju ustugi;

d) ustalenia wartosci za pomoca metod estymacji powszechnie uzna-
nych za poprawne.

Papiery warto$ciowe, nie bedace przedmiotem notowarn na rynku zor-
ganizowanym, dla potrzeb wyceny traktuje sie tak, jakby byly papiera-
mi warto$ciowymi spetniajacymi ten warunek, jezeli istnieja papiery
wartosciowe tozsame z nimi w prawach, ktére sg przedmiotem noto-
wan na rynku zorganizowanym.

Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez druga strone przyrze-
czeniem odkupu (w szczegdlnosci transakcje typu buy — sell back) sa
wyceniane metoda amortyzacji liniowej r6znicy pomiedzy cena odkupie-
nia a ceng nabycia.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym wycenia sie
wedlug kursu okreslajacego stan rozliczeri Funduszu i instytugji rozlicze-
niowej.

Kontrakty terminowe zawarte poza rynkiem zorganizowanym wycenia
si¢ wedtug metody okreslajacej stan rozliczeri Funduszu i jego kontrahen-
ta wynikajacych z warunkéw umownych, z uwzglednieniem zasad wy-
ceny 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 wiasciwa instytucje wartosci aktywéw netto funduszu na jed-
nostke lub tytul uczestnictwa.

Papiery wartosciowe i inne skladniki aktywéw Funduszu notowane za
granica sq wyceniane wedtug ceny rynkowej na rynku gtéwnym, na kté-
rym sa notowane, a w przypadku zagranicznych papieréw wartosciowych
oraz innych skladnikéw aktywéw Funduszu nienotowanych na rynku
zorganizowanym wycena dokonywana jest na podstawie kurséw pu-
blikowanych w tabelach finansowych zamieszczanych w specjalistycz-
nych 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 wyra-
zone 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 dzien bi-
lansowy.

Sprawozdanie finansowe
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17. W przypadku, gdy okreslone powyzej metody wyceny aktywéw Fundu-
szu nie znajduja zastosowania, Fundusz wycenia aktywa Funduszu we-
diug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji
bieglego rewidenta. Niezwlocznie po ustaleniu metody, przyjetej na sta-
fe jako wlasciwej dla wyceny aktywdéw Funduszu i ustalenia zobowia-
zan, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany zasad rachunkowosci

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie wprowadzat zmian zasad rachun-
kowosci.

Nowelizacje przepiséw

Na podstawie art. 81 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci (Dz. U. z 2002 roku Nr 76 poz. 694 z péZniejszymi zmianami)
w dniu 8 pazdziernika 2004 roku wprowadzone zostalo Rozporzadzenie
Ministra Finanséw w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci fundu-
szy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie znowelizowane z dnia 8 paZdzierni-
ka 2004 roku”, Dz. U. Nr 231 z 2004 roku, poz. 2318). Przepisy Rozporzadze-
nia znowelizowanego z dnia 8 paZdziernika 2004 roku uchylily przepisy
Rozporzadzenia.

Paragraf 41 Rozporzadzenia znowelizowanego z dnia 8 pazdziernika 2004
roku, pozwala funduszom inwestycyjnym utworzonym przed dniem
31 grudnia 2004 roku, ktére nie sa funduszami z wydzielonymi subfundu-
szami, zastosowac przepisy Rozporzadzenia do korica roku obrotowego roz-
poczynajacego sie¢ w roku 2004 i zgodnie z nimi sporzadzi¢ sprawozdanie
finansowe. Fundusz skorzystat z prawa wynikajacego z paragrafu 41 Roz-
porzadzenia znowelizowanego z dnia 8 paZdziernika 2004 roku i sporza-
dzit sprawozdanie finansowe za okres zakoriczony dnia 31 grudnia 2004 ro-
ku na podstawie przepiséw Rozporzadzenia.

Fundusz dokonat réwniez analizy zmian wprowadzonych na mocy Rozpo-
rzadzenia znowelizowanego z dnia 8 pazdziernika 2004 roku i stwierdzit, iz
najistotniejsze zmiany dotycza wyceny sktadnikéw portfela na dzien bilan-
sowy. Na dzieri sporzadzania sprawozdania Fundusz nie oszacowal jesz-
cze wplywu tych zmian na sprawozdanie finansowe.

Przyjete w sprawozdaniu finansowym kryterium podziatu skladnika
portfela lokat

Znajdujace sie na dzieri 31 grudnia 2004 roku w portfelu Funduszu papie-
ry wartoéciowe zostaty podzielone ze wzgledu na rodzaj na:

® papiery wartosciowe udzialowe — z prawem do kapitatu — podzielo-
ne w dalszej kolejnosci wedtug kryterium rynku gléwnego i systemu
notowan;

e papiery wartoSciowe odsetkowe, bedace dowodem udzielonej po-
zyczki w zamian za wynagrodzenie w postaci otrzymanych odsetek
naliczanych wedlug zmiennej lub statej stopy procentowej, w tym
réwniez obligacje zerokuponowe — przedstawione w podziale we-
dlug rodzaju oprocentowania, a w dalszej kolejnosci wedlug termi-
nu wykupu;

e papiery wartosciowe dyskontowe, bedace dowodem pozyczki udzie-
lonej z dyskontem w stosunku do wartosci nominalnej tego papieru
warto$ciowego.




II. BILANS FUNDUSZU

I.  AKTYWA
1.  Lokaty

1.1. Nieruchomosci (wlasnosc)

1.2.  Nieruchomosci (wspdtwlasnosc)

1.3. Waluty

1.4. Papiery wartosciowe, w tym:
14.1.  Papiery wartosciowe udzialowe
142.  Papiery warto$ciowe odsetkowe

14.3.  Papiery wartosciowe dyskontowe

1.5. Jednostki uczestnictwa
1.6. Udzialy w spétkach z o.o0.
1.7. Wierzytelnosci
18. Inne

2. Certyfikaty wiasne

3. Srodki pieniezne

3.1. Srodki pienie¢zne na rachunkach biezacych

3.2. Krétkoterminowe lokaty bankowe
4. Naleznosci
4.1. Z tytulu zbytych lokat
42. Ztytulu zbytych jednostek uczestnictwa
43. Dywidendy
44. Odsetki

45. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

4.6. Z tytulu udzielonych pozyczek
4.7. Pozostale

II. ZOBOWIAZANIA

Z tytulu nabytych lokat

Z tytulu wystawionych opcji

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa
Z tytulu wyplaty dochodéw Funduszu

Rezerwa na wydatki
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa
Pozostate

VXN A LN

III. AKTYWA NETTO (I-1I)

IV. KAPITAL
1. Wplacony
2. Wyplacony

V.  ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY

Z LOKAT NETTO

VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY

ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT

VII. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA

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

Liczba jednostek uczestnictwa
Wartosc aktywéw netto na jednostke uczestnictwa (w zt)

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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Z tytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku
Z tytulu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku

31.12.2004
tys. zt

445 507,22
396 238,80
0,00

0,00

0,00

396 238,80
128 355,19
138 139,79
129 743,82
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

43 605,12
995,32

42 609,80
5 663,30
2768,81
0,98

0,00
2893,51
0,00

0,00

0,00

6 373,56
415842
0,00
174,44
0,00
0,00
0,00
110823
770,46
162,01

439 133,66
373 530,91

722 671,58
(349 140,67)

3 802,59

36 520,38
25 279,78
439 133,66

2745 562,97
159,94

31.12.2003
tys. z1

345 515,84
297 343,82
0,00

0,00

0,00

297 343,82
108 322,90
107 503,14
81 517,78
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

46 270,08
7 795,78
38 474,30
1901,94
54,82
72,78

0,00
1774,34
0,00

0,00

0,00

9 829,20
0,00
0,00

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

838,19

7 064,79

90,52

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




ITII. RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

01.01.04 - 31.12.04

tys. zt
I. PRZYCHODY Z LOKAT 16 025,07
1.  Dywidendy i inne udzialy w zyskach 953,78
2. Odsetki 7 387,12
3. Odpis dyskonta 7 683,97
4. Przychody z nieruchomosci 0,00
5. Dodatnie saldo réznic kursowych 0,00
6.  Pozostale 0,20
II. KOSZTY OPERACYJNE 12 742,76
1.  Wynagrodzenie dla Towarzystwa 12 673,00
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00
3. Oplaty dla Depozytariusza i inne oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu 0,00
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikéw Funduszu 0,00
5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00
6.  Uslugi prawne 0,00
7. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 11,49
8.  Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek 0,00
9. Amortyzacja premii 0,00
10. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym utrzymanie nieruchomosci
w stanie niepogorszonym 0,00
11.  Ujemne saldo réznic kursowych 0,00
Pozostate 58,27
III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-IIT) 12 742,76
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 3282,31
VI. ZREALIZOWANY I NIEZERALIZOWANY ZYSK / STRATA 41 680,61
1.  Zrealizowany zysk/ (strata) ze zbycia lokat, w tym 34 499,75
- z tytutu réznic kursowych 0,00
2. Wazrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: 7 180,86
- z tytutu réznic kursowych 0,00
VII. WYNIK Z OPERACJI (V+V]) 44 962,92

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Sprawozdanie finansowe
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01.01.03 - 31.12.03
tys. z1

4 445,51

306,81

2512,63

1626,07

0,00

0,00

0,00

402414
399573
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
1764,03
0,00

17 904,92
0,00

20 090,32




IV. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

1I.

1II1.

IV.

01.01.04 - 31.12.04

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

1.

o ® N

Wartoséé aktyw6éw 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 tytutu wyniku z operacji

Dystrybucja dochodéw 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)  Powigkszenie kapitatlu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa

b)  Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa
Zmiana wartosci aktyw6éw netto z tytulu zmian w kapitale

Eaczna zmiana aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5)
Wartos$¢é aktywoéw netto na koniec okresu sprawozdawczego

Srednia warto$¢ aktyw6éw netto w okresie sprawozdawczym

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
dziatalnosci Funduszu w tym:

a)  Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b)  Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢)  Saldo jednostek uczestnictwa

tys. zt

335 686,64
44 962,92
3282,31
34 499,75
7 180,86
44 962,92
0,00

0,00

0,00

58 484,10
261 780,92
(203 296,82)
58 484,10
103 447,02
439 133,66
423 914,36

403 120,07
1748 178,74
(1 345 058,67)
403 120,07

2 745 562,97
5138 278,70
(2392 715,73)
2 745 562,97

ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

1.

2.

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa

na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec

okresu sprawozdawczego

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

Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (02.01.2004 r).

Wartos$¢ maksymalna (31.12.2004 r.)

Wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
31.12.2004 r.

PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIEJ] WARTOSCI
AKTYWOW KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:
1. Wynagrodzenia Towarzystwa

PROCENTOWY UDZIAE W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW NETTO
KOSZTOW OPERACYJNYCH, W TYM:
1. Wynagrodzenia Towarzystwa

Srednie Aktywa Brutto
Koszty operacyjne
Wynagrodzenie Towarzystwa

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku
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143,31

159,94

11,60%

143,31
159,76

159,76

2,96%
2,95%

3,01%
2,99%

429 926,67
12 742,76
12 673,00

01.01.03 - 31.12.03
tys. zt

4549,51
20 090,32
421,37
1764,03

17 904,92
20 090,32
0,00

0,00

0,00

311 046,81
456 890,66
(145 843,85)
311 046,81
331137,13
335 686,64
135 895,80

2302 442,90
3350 099,96
(1 047 657,06)
2302 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

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
4000,00
4000,00
0,00
4000,00
4549,51
4549,51
4232,87

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




V. RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

A. PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE]J (I-11)
I.  WPEYWY

1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
c)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych

2. Z tytulu zbycia skladnikéw lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych

3.  Pozostale

II. WYDATKI
1.  Z tytulu posiadanych lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych
2. Z tytulu zbycia skladnikéw lokat, w tym:
a)  Z tytulu papieréw wartosciowych udzialowych
b)  Z tytulu papieréw wartosciowych odsetkowych
¢)  Ztytulu papieréw wartosciowych dyskontowych
3.  Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
5.  Z tytulu oplat:
a)  Dla Depozytariusza
b)  Za prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu
¢)  Za zezwolenia
d)  Rejestracyjnych
6.  Uslug:
a)  Wydawniczych
b)  Prawnych
¢) W zakresie rachunkowosci
7.  Pozostale

L

B. PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIAEALNOSCI FINANSOWE] (I-1I)
I.  WPEYWY

Z tytulu zbycia jednostek uczestnictwa

Z tytulu zaciagnietych kredytéw

Z tytulu zaciagnietych pozyczek

Z tytulu splaty udzielonych pozyczek

Odsetki

. Pozostale

II. WYDATKI

Z tytulu odkupienia jednostek uczestnictwa

Z tytulu splaty zaciagnietych kredytéw

Z tytulu splaty zaciagnietych pozyczek

Z tytutlu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

NS

ANl .

C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO (A+/-B)
D. S$RODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

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

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

01.01.04 - 31.12.04
tys. zt

(55 784,37)
474 312,71
5 309,69
953,78

4 355,91
0,00

469 002,82
313 013,53
53 365,03
102 624,26
0,20

(530 097,08)
(815,85)
0,00
(815,85)
0,00

(516 810,41)
(295 084,58)
(78 570,23)
(143 155,60)
(12 402,96)
0,00

(11,49)

0,00

0,00

(11,49)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

(56,37)

53 119,41
258 007,90
254 787,92

0,00

0,00

0,00

2 449,51
770,47

(204 888,49)
(204 888,49)
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

(2 664,96)
46 270,08

43 605,12
0,00

01.01.03 - 31.12.03
tys. z1

(274 519,93)
81 826,77

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

79 772,78
55 092,57
5680,18

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




VI. ZESTAWIENIE LOKAT

A. Akgje oraz prawa z akcji notowane na Gieldzie
Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA

Akcje — notowania ciagle
AGORA

APATOR

ATM GRUPA S.A.
BORSODCHEM RT.
BPHPBK

BRE

BROKER FM

BZ WBK
CERAMIKA NOWA GALA
CERSANIT
COMARCH
COMP RZESZOW
COMPUTERLAND
DEBICA

DGA

ECHO
ELDORADO
EMAX
FARMACOL
FORTE

GETIN
GRAJEWO
GROCLIN
GTCS.A.
HUTMEN

IMPEL
INDYKPOL

JC AUTO

KETY

KGHM
KOELNER
KROSNO
KRUSZWICA
LENTEX
LUBAWA
MILENNIUM
NETIA

NOVITA

PAGED

PBG

PEKAES

PEKAO

PGF

PKN ORLEN
PKO BP
PLAST-BOX
POLIFARB CIESZYN
POLIMEX
PONAR WADOWICE
RAFAKO
RELPOL
ROLIMPEX
ROPCZYCE
SANOK
SNIEZKA
SOFTBANK
STALEXPORT
STALPRODUKT
STALPROFIL
SWIECIE

TALEX

TPSA
WANDALEX
WILBO

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

Tlosé

5709 285
18 569
3 450
4387
42 036
16 125
17 714
10 000
13 637
26 000
7 315
108

15 062
872

19 156
15 000
7702
26 970
41 500
56 489
366 518
934 138
16 746
2275
33 603
62 786
4543
4527
167 536
8925
241757
51 415
8 521
1426
17 207
2300
82 000
696 097
43 000
27201
1011
299 000
48 876
20 576
315 016
397 448
32736
2792
162 819
1782
50 069
6 000
105 100
7 650
13 992
600

57 034
294 671
100

300

29 545
3000
620 154
82 788
29 861

Wartosé
w cenie nabycia

(tys. z1)

104 272,17
892,90
238,57
193,45

1382,56
7 208,69
1 700,54
830,00
993,07
195,80
338,83
3,09
1456,37
76,34

1 460,87
412,50
346,65
620,93
2739,00
717,51
4830,32
1 456,54
309525
131,26
3802,78
814,14
50,70
362,59
460699
822,82
5 266,80
565,57
1010,17
57,19
502,98
29,07
279,68
3 024,77
447,45
429,57
32,35

3 052,74
5 860,58
961,89
9 266,04
8 344,39
996,71
26,15
4470,04
42,33
561,50
177,47
624,15
81,27

1 084,69
16,84

1 508,65
702,72
7,91
4747

1 855,00
31,25

10 332,51
307,89
106,12

Wartos¢
rynkowa

na 31.12.2004
(tys. zh

127 665,19
1054,72
327,41
214,96
1319,93
8223,75
2 019,40
665,00
1322,79
193,70
855,86
7,72
1641,76
96,79

1 886,87
456,00
626,94
1094,98
4357,50
1 626,88
4 526,50
294253
3349,20
232,05
3561,92
1111,31
66,78
293,80
5109,85
1169,17
7 566,99
619,55

1 090,69
4991
457,71
27,14
275,52
3104,59
518,15
485,54
47,82

2 631,20
6 744,89
1226,33
11 907,60
11 049,05
785,66
20,66

5 470,72
44,55
650,90
498,00

1 629,05
132,73
1972,87
16,26
1591,25
789,72
7,85
46,80
1713,61
53,40

12 279,05
488,45
77,64

Udziat

w aktywach
Funduszu
(%)

28,66%
0,24%
0,07%
0,05%
0,30%
1,85%
0,45%
0,15%
0,30%
0,04%
0,19%
0,00%
0,37%
0,02%
0,42%
0,10%
0,14%
0,25%
0,98%
0,37%
1,02%
0,66%
0,75%
0,05%
0,80%
0,25%
0,01%
0,07%
1,15%
0,26%
1,70%
0,14%
0,24%
0,01%
0,10%
0,01%
0,06%
0,70%
0,12%
0,11%
0,01%
0,59%
1,51%
0,28%
2,67%
2,48%
0,18%
0,00%
1,23%
0,01%
0,15%
0,11%
0,37%
0,03%
0,44%
0,00%
0,36%
0,18%
0,00%
0,01%
0,38%
0,01%
2,76%
0,11%
0,02%




VI. ZESTAWIENIE LOKAT c.d.

WSIP
ZM DUDA
ZREW

Prawa Do Akcji — notowania jednolite
PDA UNIMIL

Razem akcje oraz prawa z akcji

B. Obligacje Skarbu Paristwa
Obligacje notowane na Elektronicznym Rynku Skarbowych
Papier6w Warto$ciowych prowadzonym przez CETO 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 dluzszym 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 miesigcy

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

WZ 0307 (wykup 24.03.2007)

Obligacje o oprocentowaniu stalym (nominat 1 000,00 PLN)
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
PS 0605 (wykup 12.06.2005)

o terminie wykupu od 6 do 12 miesigcy

PS 1005 (wykup 12.10.2005)

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

PS 0206 (wykup 12.02.2006)

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 0509 (wykup 24.05.2009)

DS 1110 (wykup 24.11.2010)

DS 1013 (wykup 24.10.2013)

DS 1015 (wykup 24.10.2015)

Obligacje zerokuponowe (nominat 1 000,00 PLN)
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy

OK 0405 (wykup 12.04.2005)

o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy

OK 0805 (wykup 12.08.2005)

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

OK 0406 (wykup 12.04.2006)

OK 0806 (wykup 12.08.2006)

Obligacje wycenione na podstawie kurs6w 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 dluzszym 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 miesigcy

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

DZ 0406 (wykup 18.04.2006)

DZ 0108 (wykup 18.01.2008)

Obligacje o oprocentowaniu statym (nominat 1 000,00 PLN)
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy

PS 0205 (wykup 12.02.2005)

o terminie wykupu od 6 do 12 miesigcy

o terminie wykupu dtuzszym niz 1 rok

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

Tlosé

1900
5852
4000

15 000
15 000

5724 285

139 843

5000

5000
94 290
90
303
5929
110
3162
10 593
31620
17 500
17 871
2112
5000
40 553
2500
9 000
19 053
10 000

641

540

250
290

101

101

Wartosé

w cenie nabycia
(tys. z1)

17,74

129,02

232,44

600,00
600,00

104 872,17

135 676,28

0,00

4994,61

4 994,61
95 140,07
96,51
324,69

6 200,75
107,98

3 383,40
11 879,50
32 175,35
16 738,86
17 316,97
1977,06
4 939,00
35 541,60
2 283,80
8 056,20
16 662,30
8 539,30

666,73
0,00

560,45

257,63
302,82

106,28

106,28

Wartos¢
rynkowa

na 31.12.2004
(tys. zh

18,62

804,65

414,00

690,00
690,00

128 355,19

137 488,91

0,00

4999,50

4 999,50
94 660,52
90,73
307,64

6 061,81
113,00

3 284,37
11 119,47
31 208,94
17 403,75
17 899,59
1989,72
5181,50
37 828,89
2 458,75
8 673,30
17 627,84
9 069,00

650,88
0,00

549,58

251,75
297,83

101,30

101,30

Udziat

w aktywach
Funduszu
(%)

0,00%

0,18%

0,09%

0,15%
0,15%

28,81%

30,89%

0,00%

1,12%

1,12%
21,27%
0,02%
0,07%
1,36%
0,03%
0,74%
2,50%
7,01%
3,91%
4,02%
0,45%
1,16%
8,50%
0,55%
1,95%
3,96%
2,04%

0,15%
0,00%

0,13%

0,06%
0,07%

0,02%

0,02%




VI. ZESTAWIENIE LOKAT c.d.

Tlosé
Obligacje zerokuponowe (nominat 1 000,00 PLN) 0
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
o terminie wykupu od 6 do 12 miesiecy
o terminie wykupu dluzszym niz 1 rok
Obligacje Skarbu Paristwa razem (bez odsetek) 140 484
Odsetki nalezne od obligacji
Obligacje Skarbu Paristwa razem (z odsetkami)
C. Bony skarbowe
Bony skarbowe nie notowane na rynku regulowanym 13 179
o terminie wykupu krétszym niz 6 miesiecy
Bony skarbowe (wykup 05.01.2005) 500
Bony skarbowe (wykup 12.01.2005) 500
Bony skarbowe (wykup 19.01.2005) 1000
Bony skarbowe (wykup 26.01.2005) 400
Bony skarbowe (wykup 09.02.2005) 1679
Bony skarbowe (wykup 23.02.2005) 1000
Bony skarbowe (wykup 16.03.2005) 700
Bony skarbowe (wykup 23.03.2005) 500
Bony skarbowe (wykup 30.03.2005) 1500
Bony skarbowe (wykup 06.04.2005) 1000
Bony skarbowe (wykup 13.04.2005) 1800
Bony skarbowe (wykup 27.04.2005) 500
o terminie wykupu od 6 do 12 miesigcy
Bony skarbowe (wykup 13.07.2005) 500
Bony skarbowe (wykup 03.08.2005) 600
Bony skarbowe (wykup 07.09.2005) 1000
Razem Bony Skarbowe 13179
Lokaty razem (warto$¢ bilansowa) 5877 948

Papiery warto$ciowe razem z odsetkami naleznymi

Wszystkie papiery znajdujace sie¢ w portfelu Funduszu byty na dzieri 31.12.2004 r. dopuszczone do publicznego obrotu.

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

VIIL ZESTAWIENIE ZMIAN W STANIE LOKAT FUNDUSZU

31.12.2004
LOKATY Wartosé Udziat
rynkowa w aktywach
(tys. z}) Funduszu
(%)
1.  Papiery wartoéciowe udzialowe
oraz wynikajace z nich prawa 128 355,19 28,81%
2. Papiery wartosciowe odsetkowe (bez odsetek) 138 139,79 31,04%
3. Papiery wartosciowe dyskontowe 129 743,82 29,12%
Papiery wartosciowe razem (bez odsetek) 396 238,80 88,97%
Odsetki nalezne od papieréw wartosciowych
odsetkowych 2 886,27 0,65%
Papiery warto$ciowe razem
(z odsetkami naleznymi) 399 125,07 89,62%

Warszawa, dnia 4 marca 2005 roku

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania

Wartosé Wartos¢

w cenie nabycia rynkowa

(tys. z1) na 31.12.2004

(tys. zh

0,00 0,00

136 343,01 138 139,79

2 886,27

141 026,06

124 235,20 129 743,82

4720,00 4996,15

4751,01 4 990,98

9 437,21 9 970,63

3 780,19 3 984,30

15 866,91 16 687,57

9 445,05 9917,67

6 609,58 6 919,56

4719,28 4 936,76

14 157 46 14 788,11

9 419,54 9 846,91

16 946,73 17 699,36

4 697,98 4 902,92

479591 4 827,10

5591,31 5 758,60

9 297,04 9 517,20

124 235,20 129 743,82

365 450,38 396 238,80

399 125,07

31.12.2003
Wartosé Udziat Wartosé
rynkowa w aktywach rynkowa
(tys. z}) Funduszu (tys. z})
(%)

108 322,90 31,34% 1751,17
107 503,14 31,12% 1 574,80
81 517,78 23,62% 1082,78
297 343,82 86,08% 4 408,75
1768,34 0,51% 31,01
299 112,16 86,59% 4 439,76

Udziat

w aktywach
Funduszu
(%)

0,00%

31,04%
0,65%
31,69%

29,12%

1,12%
1,12%
2,24%
0,89%
3,75%
2,23%
1,55%
1,11%
3,32%
2,21%
3,97%
1,10%

1,08%
1,29%
2,14%
29,12%
88,97%

89,62%

31.12.2002

Udziat
w aktywach
Funduszu

(%)
37,38%
33,61%
23,11%
94,10%

0,66%

94,76%




VIIIL.

A.

DODATKOWE INFORMAC]JE I OBJASNIENIA

Dane o walutowej strukturze aktywéw i pasywéw, w tym srodkéw
pienieznych

Na dzien 31 grudnia 2004 roku oraz dzien 31 grudnia 2003 roku aktywa
i pasywa Funduszu sa wyrazone wylacznie w zlotych polskich.

W latach 2004 i 2003 Fundusz nie dokonywat transakcji w walutach ob-
cych.

. Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Fundusz kredy-

tach i pozyczkach pienigznych w kwocie stanowiacej, na dzien ich wy-
korzystania, wiecej niz 1 proc. warto$ci aktywéw Funduszu

W latach 2004 i 2003 Fundusz nie zaciagal zadnych kredytéw i pozy-
czek.

. Informacje o udzielonych przez Fundusz pozyczkach pienieznych

w kwocie stanowiacej, na dzieri ich udzielenia, wiecej niz 1 proc. war-
tosci aktywéw Funduszu

W latach 2004 i 2003 Fundusz nie udzielal pozyczek.

. Podzial koszté6w pokrywanych przez Towarzystwo, wedtug ich rodzaju

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze

srodkéw wiasnych wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscia

Funduszu, za wyjatkiem:

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

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy pa-
pieréw wartosciowych i praw majatkowych,

¢) oplat, prowizji i kosztéw zwiazanych z obstuga i splata zaciagnietych
przez Fundusz pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wyma-
ganych przez organy paristwowe i samorzadowe, w tym oplat za ze-
zwolenia i rejestracyjnych.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie akty-
woéw Funduszu;

b) oplaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podsta-
wie umowy o §wiadczenie ustug agenta obstugujacego;

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

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

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

nie obciazaja Funduszu i nie sa prezentowane w niniejszym sprawozda-
niu finansowym.

. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

01.01.04-31.12.04 01.01.03-31.12.03

tys. zt tys. zt
Papiery warto$ciowe udzialowe 33 912,50 1772,86
Papiery wartosciowe odsetkowe 576,53 (8,83)
Papiery wartosciowe dyskontowe 10,72 0,00
Razem 34 499,75 1764,03

F.

Wzrost niezrealizowanego zysku z wyceny lokat

01.01.04-31.12.04 01.01.03-31.12.03

tys. z1 tys. z1
Papiery warto$ciowe udzialowe 2 604,32 20 767,59
Papiery wartosciowe odsetkowe 4 576,54 (2 862,67)
Papiery wartosciowe dyskontowe 0,00 0,00
Razem 7 180,86 17 904,92

G.

Informacje o podatkach i optatach, w tym dotyczace opodatkowania
Funduszu, opodatkowania dochodéw z lokat krajowych i zagranicznych

Sprawozdanie finansowe
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oraz dane dotyczace oplat manipulacyjnych, prowizji maklerskich i in-
nych 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 pézn. zm.) Fundusz jest zwolniony z podatku dochodowe-
g0, 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 p6ézn. zm.).

Zgodnie ze statutem Fundusz nie pobiera od uczestnikéw Funduszu
optat manipulacyjnych za zbywanie jednostek uczestnictwa. Optata ma-
nipulacyjna za zbywanie jednostek uczestnictwa w Funduszu jest po-
bierana przez Towarzystwo.

Z tytulu zawartych przez Fundusz transakgji papierami wartosciowymi
w roku 2004 zostaly pokryte prowizje maklerskie w wysokosci 994.612,48 zi.

Z tytulu zawartych przez Fundusz transakgji papierami warto$ciowymi
w roku 2003 zostaty pokryte prowizje maklerskie w wysokosci 377.061,03 zt.

W roku 2004 Fundusz pokryl réwniez 69.756,67 zt oplat za prowadzenie
rachunkéw bankowych, rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych
i innych oplat.

W roku 2003 Fundusz pokryt réwniez 28.419,10 zt optat za prowadzenie
rachunkéw bankowych, rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych
iinnych oplat.

. Informacja o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodéw Funduszu bez od-
kupywania jednostek uczestnictwa.

Informacje o lokatach Funduszu w instrumenty finansowe i inne pra-
wa pochodne od praw majatkowych bedacych przedmiotem inwesty-
cji Funduszu oraz transakcji terminowych

Na dzien 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie posiadat lokat w instrumenty finansowe i inne prawa pochod-
ne od praw majatkowych bedacych przedmiotem inwestycji Funduszu,
w rozumieniu art. 3 ust. 3 ustawy Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto$ciowymi.

Informacja o lacznej wartos$ci wynagrodzeri i nagréd (w pieniadzu
i w naturze) wyplaconych lub naleznych, odrebnie dla 0s6b zarzadza-
jacych i nadzorujacych, obciazajacych Fundusz

W latach 2004 i 2003 nie zostaly przyznane lub wyplacone wynagrodze-
nia lub nagrody dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Fundusz, kt6-
re obciazalyby Fundusz.

. Wartosci niesplaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarangji, po-

reczeri lub innych uméw zobowiazujacych do swiadczen na rzecz Fun-
duszu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym, obciazaja-
cych Fundusz

Na dzieni 31 grudnia 2004 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2003 roku Fun-
dusz nie udzielal zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, poreczeri i nie
zawieral innych umoéw zobowiazujacych do $wiadczen na rzecz Fundu-
szu udzielonych osobom zarzadzajacym i nadzorujacym, obcigzajacych
Fundusz.

. Dane dotyczace lokat w nieruchomosci

Fundusz nie inwestuje w nieruchomosci.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, uje-

tych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapily znacza-
ce zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére wymagatyby ujecia w spra-
wozdaniu finansowym.

. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilanso-

wym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
nie wystapily zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia w sprawoz-
daniu finansowym.

. Zestawienie oraz objasnienie r6znic pomiedzy danymi ujawnionymi

w sprawozdaniu finansowym i por6wnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami fi-
nansowymi

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




P. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz
wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majatko-
wa i finansowa, pltynnos¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢é Fundu-
szu
W okresie sprawozdawczym wystapilty przypadki, w ktérych Fundusz

poinformowat Uczestnikéw Funduszu o korekcie wyceny aktywéw net-
to na jednostke uczestnictwa:

Dziert Dzienn Wartosé Wartos¢
Wyceny ogloszenia aktywow aktywow
korekty netto netto

na jednostke na jednostke

uczestnictwa uczestnictwa

przed korekta po korekcie

(zh) (zh

23.04.2004 06.05.2004 150,48 150,49
26.04.2004 06.05.2004 150,85 150,86

W dniu 26 kwietnia 2004 roku przypadat dzien ustalenia prawa do dy-
widendy z akgqji spétki Zaklady ,Lentex” SA, oznaczonych kodami:
PLLENTX00010, PLLENTX00028. Dywidenda przypadajaca na jedna ak-
cje wynosi 0,88 zl. Zgodnie z przepisami par. 16 ust. 3 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (,Rozporzadzenie”) na-
lezng dywidende z akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmu-
je sie w ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu, w ktérym
po raz ostatni akcje byly notowane na rynku zorganizowanym z prawem
do dywidendy. W tym przypadku pierwszym dniem, w ktérym akcje
spotki Zaklady ,Lentex” SA byly notowane bez z prawa do dywidendy
byl dzieri 22 kwietnia 2004 roku, natomiast pierwszym dniem wyceny,
w ktérym Fundusz powinien wykazac¢ prawo do dywidendy, zgodnie
z przepisami par. 26 ust. 3 Rozporzadzenia, byt dzieri 23 kwietnia 2004
roku.

Informacje o przystugujacym prawie do dywidendy Fundusz otrzymat
od Depozytariusza — jako pierwotnego Zrédla tego typu informacji —
w dniu 5 maja 2004 roku, w zwiazku z czym w okresie od 22 kwietnia
do 5 maja 2004 roku Fundusz nie ujmowatl w ksiegach rachunkowych
przystugujacego prawa do dywidendy. Wedtug stanu na dzier 22 kwiet-
nia 2004 roku Fundusz posiadat 10.000 sztuk akcji spétki Zaklady ,Len-
tex” S.A., a nalezna kwota dywidendy, o ktéra zostaly zaniZone w tym
okresie aktywa Funduszu wynosita 8.800,00 z1.

Po otrzymaniu informacji o wysokosci dywidendy Fundusz natychmiast
skorygowal swoje ksiegi rachunkowe w taki sposéb, aby uzyskac pra-
widlowa wartos¢ aktywéw netto Funduszu.

Fundusz dokonat ponownego przeliczenia ilosci jednostek uczestnictwa
nabytych przez Uczestnikéw Funduszu po niewlasciwie wyliczonej ce-
nie i dokonat korekty zapiséw na rejestrach tych Uczestnikéw Funduszu,
ktérzy poniedli strate finansowa na skutek blednej wyceny jednostek
uczestnictwa w taki sposéb, aby nabyta ilos¢ jednostek uczestnictwa od-
zwierciedlala prawidlowa wartos¢ aktywéw netto przypadajaca na jed-
nostke uczestnictwa. Laczna kwota powyzszych korekt zostala przeka-
zana do Funduszu ze srodkéw wilasnych Towarzystwa. Powyzsze korek-
ty obejmuja:

e Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali nabycia jednostek
uczestnictwa w Funduszu po zaniZonej cenie, w wyniku czego na
ich rejestrach zapisano odpowiednio wigksza ilos¢ jednostek uczest-

nictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonato doptaty do Fun-
duszu w celu wyréwnania strat pozostalym Uczestnikom Funduszu.
Eaczna warto$¢ doptat wyniosta 148,14 z1i.

¢ Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia jednostek
uczestnictwa w Funduszu na okreslong w zleceniu kwote po zanizo-
nej cenie, w wyniku czego zostala odkupiona zbyt duza ilo$¢ jedno-
stek uczestnictwa, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonato do-
platy do rejestréw poszczegdlnych Uczestnikéw Funduszu w celu
wyréwnania salda jednostek uczestnictwa. Eaczna wartos¢ doptat
wyniosta 30,26 zt.

e Dla Uczestnikéw Funduszu, ktérzy dokonali odkupienia okreslonej
w zleceniu liczby jednostek uczestnictwa w Funduszu po zanizonej
cenie, w wyniku czego zostala im wyplacona zanizona kwota z ty-
tutu odkupienia, Towarzystwo z wlasnych srodkéw dokonato do-
datkowej platnosci dla poszczegélnych Uczestnikéw Funduszu. Eacz-
na wartos¢ doplat wyniosta 147,78 zi.

Q. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b mo-
glyby wplynaé¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyni-
ku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnio-
ne w sprawozdaniu finansowym, ktére w istotny sposéb mogtyby wply-
nac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji
Funduszu.

R. Informacje o obciazeniach majatku o charakterze prawnorzeczowym
i obligacyjnym na poszczeg6lnych pozycjach aktywéw.

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

Warszawa, dnia 4 marca 2005 r.

Warszawa, dnia 4 marca 2005 r.

ABN AMRO Bank (Polska) SA
Wisniowy Business Park
ul. 1-go Sierpnia 8A, Warszawa

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

ABN AMRO Bank (Polska) S.A. wypelniajac obowigzki Depozytariusza dla
Commercial Union Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Stabilnego Inwestowania, potwierdza zgodnos¢ danych dotyczacych stanéw
aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych, zawartych w przed-
stawionym przez Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Stabilnego Inwestowania, sprawozdaniu finansowym za okres
zakoriczony 31 grudnia 2004 r. ze stanem faktycznym.

Dariusz Odzioba
Czlonek Zarzadu

COMMERCIAL UNION

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych

Commercial Union Polska

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
ul Prosta 70; 00-838 Warszawa
infolinia: 0-801 888 444, (22) 557 49 04
e-mail: tfi@cu.com.pl, http:/ /www.cu.com.pl

Sprawozdanie finansowe
CU SFIO Stabilnego Inwestowania
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