
Warszawa, dnia 22 sierpnia 2002 r. 

Szanowni Paƒstwo, 

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe na dzieƒ 30 czerwca 2002 r. dla zarzàdzanego przez nasze
Towarzystwo PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – funduszu inwestycyjnego otwartego. 
W sprawozdaniu zawarte sà mi´dzy innymi szczegó∏owe informacje o strukturze portfela inwesty-
cyjnego, opinia Bieg∏ego Rewidenta oraz opinia Depozytariusza. WartoÊç jednostki uczestnictwa
w okresie sprawozdawczym wzros∏a o 6,08%.
Niekorzystne otoczenie makroekonomiczne w kraju i za granicà by∏o powodem utrzymywania
w Funduszu Stabilnego Wzrostu relatywnie niskiego zaanga˝owania w akcje, na rzecz papierów
d∏u˝nych. Do cz´Êci akcyjnej dobierane by∏y akcje spó∏ek o niskim profilu ryzyka inwestycyjnego, na-
tomiast w cz´Êci d∏u˝nej znajdowa∏y si´ d∏ugoterminowe papiery o sta∏ym oprocentowaniu.
W I pó∏roczu 2002 r. ∏àczne aktywa netto Funduszy PKO/CREDIT SUISSE zanotowa∏y najwi´kszy
∏àczny przyrost (ok. 928 mln. PLN), a Towarzystwo utrzyma∏o drugà pozycj´ na rynku pod wzgl´-
dem wielkoÊci zarzàdzanych aktywów (2,8 mld PLN). W badanym okresie, PKO/CREDIT SUISSE
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. osiàgn´∏o najwi´kszà zmian´ udzia∏u w rynku funduszy
inwestycyjnych (+ 3,28%).
Wyborem Czytelników Dziennika Finansowego Prawo i Gospodarka oraz Gazety Bankowej
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zosta∏o zakwalifikowane do
Wielkiej Dziesiàtki 2001 – najlepszych instytucji finansowych kraju. Nagroda ta jest dla nas zarówno
bardzo cennym wyró˝nieniem, jak i zobowiàzaniem do dalszej realizacji celów: sta∏ego osiàgania wy-
ników inwestycyjnych powy˝ej Êredniej rynkowej oraz zapewnienia obs∏ugi i jakoÊci produktów na
najwy˝szym poziomie. 
Odpowiedzi na wszelkie pytania zwiàzane z inwestowaniem w Fundusze PKO/CREDIT SUISSE uzy-
skajà Paƒstwo korzystajàc z naszej Infolinii (0-801 32 32 80) oraz kontaktujàc si´ drogà elektronicz-
nà: pko-cs.poczta@csam.com

Z powa˝aniem, 

Antoni Leonik Agnieszka Sad∏owska Cezary Burzyƒski

Prezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu

PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – Fundusz Inwestycyjny Otwarty
WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

A. DANE FUNDUSZU

Nazwa Funduszu
PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fundusz inwestycyjny otwarty

Podstawy prawne dzia∏alnoÊci Funduszu
PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fio jest otwartym funduszem inwestycyjnym, dzia∏ajà-
cym na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 28 sierpnia 1997 r. (Dz. U. Nr 139,
poz. 933 z póêniejszymi zmianami). 

PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fio powsta∏ w wyniku przekszta∏cenia PKO/CREDIT
SUISSE Funduszu Powierniczego Stabilnego Wzrostu (decyzja KPWiG nr DFN-409/13-11/99 z dnia
22.01.1999 o zezwoleniu na przekszta∏cenie funduszu powierniczego w fundusz inwestycyjny oraz
o zatwierdzeniu treÊci Statutu), do czego obligowa∏a ustawa o funduszach inwestycyjnych. Zgodnie
z nià PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fio sta∏ si´ osobà prawnà i zosta∏ wpisany do Reje-
stru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sàd Okr´gowy w Warszawie VII Wydzia∏ Cy-
wilny i Rejestrowy pod numerem RFj25 w dniu 26.07.1999 r. wst´pujàc tym samym w prawa i obo-
wiàzki nabyte na rzecz PKO/CREDIT SUISSE Funduszu Powierniczego Stabilnego Wzrostu. 

Przekszta∏cenie nie mia∏o wp∏ywu na wartoÊç aktywów netto i wartoÊç jednostki uczestnictwa. 

Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji Funduszu
Celem Funduszu jest osiàganie, w d∏ugoterminowym horyzoncie czasowym, wzrostu wartoÊci akty-
wów Funduszu w wyniku wzrostu wartoÊci lokat, poprzez inwestowanie powierzonych Êrodków
w polskie i zagraniczne papiery wartoÊciowe, przy dà˝eniu do ograniczenia ryzyka inwestycji.

Opis stosowanych ograniczeƒ inwestycyjnych Funduszu
Zgodnie z ustawà z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Fundusz mo˝e lokowaç
swoje aktywa w:
1. papiery wartoÊciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Paƒstwa lub Narodowy Bank
Polski oraz papiery wartoÊciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym,
2. papiery wartoÊciowe dopuszczone do obrotu publicznego nabywane w obrocie pierwotnym lub
pierwszej ofercie publicznej, o ile warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zak∏adajà z∏o˝enie
wniosku o dopuszczenie do obrotu, o którym mowa w pkt. 1 oraz gdy dopuszczenie do obrotu jest
zapewnione w okresie nie d∏u˝szym ni˝ jeden rok od dopuszczenia do publicznego obrotu,
3. do 10 % wartoÊci aktywów Funduszu mo˝e byç lokowane w inne ni˝ okreÊlone w pkt. 1 i 2 zby-
walne papiery wartoÊciowe lub wierzytelnoÊci pieni´˝ne o terminie wymagalnoÊci nie d∏u˝szym ni˝
rok, je˝eli ich wartoÊç rynkowa mo˝e byç ustalona w ka˝dym dniu wyceny,
4. do 5% wartoÊci aktywów Funduszu ∏àcznie mo˝e byç lokowane w:
- jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwestycyjnych otwartych majàcych siedzib´ na obsza-
rze Rzeczypospolitej Polskiej w tym w funduszach zarzàdzanych przez Towarzystwo z zachowa-
niem ograniczeƒ wynikajàcych z ustawy,
- tytu∏y uczestnictwa emitowane przez takie instytucje wspólnego inwestowania majàce siedzib´ za gra-
nicà, które oferujà publicznie tytu∏y uczestnictwa i umarzajà je na ˝àdanie uczestnika oraz stosujà ograni-
czenie inwestycyjne, co najmniej takie, jakie ustawa narzuca funduszom inwestycyjnym w Polsce,
5. do 10% wartoÊci aktywów Funduszu mo˝e byç lokowane zarazem w papiery wartoÊciowe wy-
emitowane przez jeden podmiot oraz w wierzytelnoÊci wobec tego samego podmiotu, pod warun-
kiem, ˝e ∏àczna wartoÊç tego rodzaju lokat w papiery i wierzytelnoÊci poszczególnych podmiotów
nie przekroczy 40% wartoÊci aktywów Funduszu, 
6. ograniczenia wymienione w punkcie 5 nie dotyczà lokat w papiery wartoÊciowe emitowane lub gwa-
rantowane przez Skarb Paƒstwa lub Narodowy Bank Polski oraz w papiery wartoÊciowe emitowane lub
gwarantowane przez jednostki samorzàdu terytorialnego a tak˝e przez paƒstwa nale˝àce do Organizacji
Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) oraz mi´dzynarodowe instytucje finansowe, których cz∏on-
kiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z paƒstw nale˝àcych do OECD pod warunkiem,
˝e b´dà dokonywane w papiery wartoÊciowe co najmniej szeÊciu ró˝nych emisji, a wartoÊç lokat w pa-
piery ˝adnej z tych emisji nie b´dzie przewy˝sza∏a 30% aktywów Funduszu,
7. lokaty w papiery wartoÊciowe emitowane lub gwarantowane przez jednostki samorzàdu teryto-
rialnego, paƒstwa nale˝àce do Organizacji Wspó∏pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) oraz mi´-
dzynarodowe instytucje finansowe, których cz∏onkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej
jedno z paƒstw nale˝àcych do OECD dokonywane w papiery wartoÊciowe jednego emitenta lub
gwarantowane przez jeden podmiot nie mogà przewy˝szaç 35% wartoÊci aktywów Funduszu,
8. do 25% wartoÊci aktywów Funduszu mo˝e byç lokowane w listy zastawne wyemitowane przez jeden
bank hipoteczny. Suma lokat w listy zastawne nie mo˝e przekroczyç 80% wartoÊci aktywów Funduszu.

Alokacja sk∏adników lokat
Zgodnie ze statutem Funduszu, podstawowym kryterium doboru lokat jest analiza fundamentalna
i portfelowa. Proporcja pomi´dzy poszczególnymi rodzajami lokat uwzgl´dnia nast´pujàce zasady:

1. ca∏kowita wartoÊç inwestycji Funduszu w instrumenty d∏u˝ne, w tym w papiery d∏u˝ne dopusz-
czone do publicznego obrotu oraz w papiery d∏u˝ne niedopuszczone do publicznego obrotu nie mo-
˝e byç ni˝sza ni˝ 60% wartoÊci aktywów Funduszu,
2. ca∏kowita wartoÊç inwestycji Funduszu w akcje dopuszczone do publicznego obrotu, w akcje nie-
dopuszczone do publicznego obrotu oraz w prawa wynikajàce z tych akcji nie mo˝e przekroczyç
30% wartoÊci aktywów Funduszu, chyba ˝e przekroczenie tego limitu by∏oby uzasadnione intere-
sem Uczestników i wynika∏o ze wzrostu wartoÊci tego rodzaju lokat Funduszu,
3. zobowiàzania Funduszu z tytu∏u kredytów i po˝yczek zaciàgni´tych na wspólny rachunek Uczest-
ników Funduszu nie mogà przekroczyç 10% wartoÊci aktywów netto Funduszu,
4. cz´Êç aktywów Funduszu b´dzie utrzymywana na rachunkach bankowych oraz lokowana na ryn-
ku depozytów mi´dzybankowych w zakresie niezb´dnym do zaspokojenia bie˝àcych zobowiàzaƒ
Funduszu,
5. aktywa Funduszu nie b´dà lokowane w papiery wartoÊciowe dajàce wi´cej ni˝ 10% g∏osów
w którymkolwiek organie emitenta tych papierów,
6. Fundusz mo˝e zawieraç umowy majàce za przedmiot papiery wartoÊciowe wymienione w art.
3 ust. 3 Ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartoÊciowymi, inne prawa pochodne
z praw majàtkowych b´dàcych przedmiotem lokat oraz transakcje terminowe wy∏àcznie dla ograni-
czenia ryzyka inwestycyjnego i przy uwzgl´dnieniu celu inwestycyjnego Funduszu.

B. DANE TOWARZYSTWA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Firma, siedziba, adres Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 
ul. Pu∏awska 15, 02-515 Warszawa 

Organ rejestrowy Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Spó∏ka wpisana do Rejestru Przedsi´biorców prowadzonego przez Sàd Rejonowy dla m. st. Warsza-
wy XIX Wydzia∏ Gospodarczy Krajowego Rejestru Sàdowego pod numerem KRS 0000019384.

C. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIE¡ BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fio obejmuje okres pó∏roczny
koƒczàcy si´ 30 czerwca 2002 r. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2002 r.

D. KONTYNUACJA DZIA¸ALNOÂCI FUNDUSZU

Sprawozdanie finansowe PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fio sporzàdzone zosta∏o przy
za∏o˝eniu kontynuowania dzia∏alnoÊci przez Fundusz w dajàcej si´ przewidzieç przysz∏oÊci. Nie ist-
niejà okolicznoÊci wskazujàce na zagro˝enie kontynuowania dzia∏alnoÊci Funduszu.

E. PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOÂCI FUNDUSZU

RachunkowoÊç Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowoÊci z dnia 29
wrzeÊnia 1994 r. (Dz. U. Nr 76, poz. 694 z 2002 r. – tekst jednolity) oraz z rozporzàdzeniem Mini-
stra Finansów w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci funduszy inwestycyjnych z dnia 10
grudnia 2001 r. (Dz. U. Nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksi´gach rachunkowych operacji dotyczàcych Funduszu
1. Operacje dotyczàce Funduszu ujmowane sà w ksi´gach rachunkowych w okresie, którego doty-
czà na podstawie uzyskanego wiarygodnego dokumentu potwierdzajàcego operacj´.
2. Je˝eli Fundusz zawiera umow´ zobowiàzujàcà do przeniesienia w∏asnoÊci papierów wartoÊcio-
wych i je˝eli realizacja tej umowy obj´ta jest systemem gwarantujàcym prawid∏owe wykonanie zo-
bowiàzaƒ, o którym mowa w art. 137 ust. 2 ustawy – Prawo o publicznym obrocie papierami war-
toÊciowymi, to papiery te ujmowane sà jako nabyte lub zbyte w dacie zawarcia umowy. 
3. Je˝eli Fundusz zawiera umow´ zobowiàzujàcà do przeniesienia w∏asnoÊci papierów wartoÊcio-
wych lub praw majàtkowych, i je˝eli realizacja tej umowy nie jest obj´ta systemem gwarantujàcym
prawid∏owe wykonanie zobowiàzaƒ, o którym mowa w art. 137 ust. 2 ustawy – Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartoÊciowymi, to papiery te ujmowane sà jako nabyte lub zbyte w dacie
rozliczenia zawartej umowy. 
4. Nale˝nà dywidend´ z akcji oraz przys∏ugujàce prawo poboru akcji notowanych na rynku zorgani-
zowanym ujmuje si´ w ksi´gach rachunkowych w dniu nast´pnym po dniu, w którym po raz ostat-
ni akcje te by∏y notowane na rynku zorganizowanym z prawem do dywidendy lub prawem poboru.
Prawo do otrzymania dywidendy oraz przys∏ugujàce prawo poboru akcji nienotowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje si´ w ksi´gach rachunkowych w dniu nast´pnym po dniu ustalenia tych
praw. Niewykonane prawo poboru akcji uznaje si´ za zbyte, wed∏ug wartoÊci równej zero, w dniu
nast´pnym po dniu wygaÊni´cia tego prawa. 
5. W przypadku, gdy na rynkach zagranicznych przyj´te sà odmienne ni˝ w wymienione w punktach
2-4 zasady dotyczàce realizacji umów przenoszàcych w∏asnoÊç papierów wartoÊciowych i praw ma-
jàtkowych oraz ustalania praw z tytu∏u ich posiadania, w szczególnoÊci zwiàzane z funkcjonowaniem
systemu depozytowo-rozliczeniowego, papiery i prawa te ujmowane sà w ksi´gach rachunkowych
odpowiednio w dniu uzyskania dokumentu potwierdzajàcego dokonanie odpowiedniego zapisu na
rachunku papierów wartoÊciowych lub w dniu uzyskania dokumentu potwierdzajàcego istnienie
oraz wartoÊç tych praw.
6. Dniem wprowadzenia do ksiàg zmiany kapita∏u wp∏aconego bàdê kapita∏u wyp∏aconego jest dzieƒ
uj´cia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze prowadzonym przez
agenta transferowego. 
7. Nabyte sk∏adniki lokat ujmowane sà w ksi´gach rachunkowych wed∏ug ceny nabycia. Sk∏adniki lo-
kat nabyte nieodp∏atnie posiadajà cen´ nabycia równà zeru. 
8. Zysk lub strat´ ze zbycia lokat wylicza si´ metodà ”najdro˝sze sprzedaje si´ jako pierwsze”, pole-
gajàcà na przypisaniu sprzedanym sk∏adnikom najwy˝szej ceny nabycia, a w przypadku instrumen-
tów wycenianych metodà odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwy˝szej bie˝àcej wartoÊci ksi´-
gowej uwzgl´dniajàcej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacj´ premii. 
9. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si´ w ksi´gach rachunkowych wed∏ug wartoÊci ksi´gowej
równej zeru. Prowizje maklerskie i inne koszty zwiàzane z otwarciem kontraktu wp∏ywajà na nie-
zrealizowany zysk/strat´ z wyceny kontraktu. 
10. Przychody Funduszu obejmujà w szczególnoÊci dodatnie saldo ró˝nic kursowych powsta∏e
w zwiàzku z wycenà Êrodków pieni´˝nych, nale˝noÊci oraz zobowiàzaƒ w walutach obcych, dywi-
dendy i inne udzia∏y w zyskach, odsetki, odpis dyskonta oraz op∏aty manipulacyjne. 
11. Koszty operacyjne Funduszu obejmujà w szczególnoÊci ujemne saldo ró˝nic kursowych powsta-
∏e w zwiàzku z wycenà Êrodków pieni´˝nych, nale˝noÊci oraz zobowiàzaƒ w walutach obcych, od-
setki od zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek, amortyzacj´ premii oraz op∏aty manipulacyjne. W ksi´-
gach Funduszu codziennie tworzona jest rezerwa na przewidywane wydatki na podstawie stawek
okresowych. WysokoÊç utworzonej rezerwy na koszty limitowane nie powinna przekraczaç w ska-
li roku statutowego limitu 4% Êredniej rocznej wartoÊci aktywów netto Funduszu. P∏atnoÊci z tytu-
∏u kosztów operacyjnych zmniejszajà uprzednio utworzonà rezerw´. Pobierane przez Fundusz op∏a-
ty manipulacyjne sà kosztem nielimitowanym nie majàcym wp∏ywu na wartoÊç jednostki uczestnic-
twa, gdy˝ sà one jednoczeÊnie kosztem i przychodem Funduszu. 

Metody wyceny sk∏adników lokat Funduszu, ustalanie wartoÊci aktywów netto i wyniku z operacji
1. W ka˝dym dniu, w którym odbywa si´ sesja na GPW w Warszawie (Dzieƒ Wyceny), aktywa Fun-
duszu wyceniane sà, a zobowiàzania ustalane sà wed∏ug stanów odpowiednio aktywów i zobowià-
zaƒ, kursów, cen i wartoÊci z dnia poprzedniego. 
2. WartoÊç aktywów netto Funduszu ustala si´ pomniejszajàc aktywa Funduszu o jego zobowiàzania
w Dniu Wyceny. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa (WANJU) równa si´ wartoÊci
aktywów netto Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczb´ jednostek uczestnictwa posiada-
nych przez uczestników w Dniu Wyceny. 
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3. Aktywa Funduszu b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizowanym wyceniane sà, a zo-
bowiàzania zwiàzane z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustalane sà wed∏ug wartoÊci rynko-
wej, z zachowaniem zasady ostro˝nej wyceny. 
Za cen´ rynkowà uznaje sí  ostatni kurs zamkní cia w przypadku papierów wartoÊciowych notowa-
nych w systemie notowaƒ ciàg∏ych, na których wyznaczany i og∏aszany jest kurs zamkní cia. W przy-
padku papierów wartoÊciowych notowanych w systemie notowaƒ ciàg∏ych bez odr´bnego wyznacza-
nia kursu zamkní cia, za cen´ rynkowà uznaje sí  cen´ Êrednià transakcji wa˝onà wolumenem obrotu
z ostatniego dnia, w którym zawarto transakcj́ . W przypadku papierów wartoÊciowych notowanych
w systemie notowaƒ jednolitych cenà rynkowà jest ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego.
Papiery wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu, dla których nie jest mo˝liwe zastosowa-
nie ceny rynkowej, wyceniane sà wed∏ug ostatniej najni˝szej odpowiednio ceny lub wartoÊci: zapro-
ponowanej w wyniku og∏oszenia wezwania lub, po jakiej zawarto pakietowà transakcj´ z uwzgl´d-
nieniem zmian wartoÊci tych papierów wartoÊciowych spowodowanych zdarzeniami majàcymi
wp∏yw na ich wartoÊç rynkowà. 
Je˝eli ostatni kurs zamkni´cia na danym rynku lub w danym systemie notowaƒ nie jest dost´pny lub
jest dost´pny, ale ze wzgl´du na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwierciedla wartoÊci ryn-
kowej papieru wartoÊciowego, Fundusz, wycenia ten papier wartoÊciowy wed∏ug jednej z metod
okreÊlonych w punktach 4a, 4b, 4c.
4. Aktywa Funduszu nie b´dàce przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizowanym wyceniane sà,
a zobowiàzania zwiàzane z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustalane sà wed∏ug wartoÊci go-
dziwej. Za wartoÊç godziwà przyjmuje si´ jednà z nast´pujàcych metod wyceny:
a) wg Êredniej ceny obliczonej na podstawie kursów zamkni´cia, uzyskanych od trzech instytucji fi-
nansowych prowadzàcych obrót takimi papierami lub prawami,
b) wg Êredniej ceny obliczonej na podstawie kursów zamkni´cia, uzyskanych od jednej lub dwóch in-
stytucji finansowych które obracajà tymi takimi papierami lub prawami,
c) je˝eli kursy zamkni´cia o których mowa w punktach a i b nie sà dost´pne, lub sà dost´pne, ale ze wzgl´-
du na terminy zawarcia transakcji w ciàgu dnia nie odzwierciedlajà wartoÊci rynkowej papieru wartoÊcio-
wego, przy wycenie danego papieru uwzgl´dniane sà ceny w zg∏oszonych najlepszych ofertach kupna
i sprzeda˝y, z tym, ˝e uwzgl´dnienie wy∏àcznie ceny w ofertach sprzeda˝y jest niedopuszczalne,
d) w oparciu o cen  ́rynkowà walorów najbardziej porównywalnych notowanych na rynku zorganizowanym,
e) z uwzgĺ dnieniem odpisu dyskonta lub amortyzacji premii dla papierów nabytych z dyskontem lub premià.
5. Papiery wartoÊciowe nabyte z udzielonym przez drugà stron´ przyrzeczeniem odkupu wyceniane sà
metodà amortyzacji ró˝nicy pomi´dzy cenà odkupu papierów wartoÊciowych a cenà ich nabycia.
6. Obligacje zamienne wyceniane sà bez uzwgl´dniania prawa do zamiany, chyba ˝e jest dost´pna
wartoÊç godziwa tego prawa. 
7. Transakcje terminowe notowane na rynku zorganizowanym wyceniane sà wed∏ug kursu okreÊla-
jàcego stan rozliczeƒ Funduszu i instytucji rozliczeniowej. Transakcje terminowe zawarte poza ryn-
kiem zorganizowanym wyceniane sà wed∏ug metody okreÊlajàcej stan rozliczeƒ Funduszu i jego kon-
trahenta wynikajàcych z warunków umownych z uwzgl´dnieniem zasad wyceny dla instrumentu ba-
zowego i terminu wykonania kontraktu. 
8. Nie uwzgl´dnione powy˝ej zobowiàzania wykazywane sà w kwocie wymagajàcej zap∏aty.

Kryterium wyboru rynku, w tym systemu notowaƒ
W przypadku papierów wartoÊciowych notowanych na jednym lub kilku rynkach, w jednym lub
w kilku systemach notowaƒ, cenà rynkowà dla danego papieru wartoÊciowego b´dzie cena z rynku
g∏ównego wybranego przez Fundusz w uzgodnieniu z bankiem Depozytariuszem, na podstawie wo-
lumenu obrotu. Rynkiem g∏ównym oraz odpowiednim systemem notowaƒ dla danego papieru war-
toÊciowego b´dzie rynek, dla którego Êrednia wielkoÊç obrotów w miesiàcu poprzedzajàcym mie-
siàc dokonania wyceny by∏a najwi´ksza. 
Wprowadzone w bie˝àcym okresie sprawozdawczym oraz w okresach poprzednich zmiany stosowanych
zasad rachunkowoÊci, metod wyceny oraz sposobu sporzàdzania sprawozdania finansowego
Do 31 grudnia 2001 r. rachunkowoÊç Funduszu prowadzona by∏a zgodnie z przepisami rozporzà-
dzenia Ministra Finansów z dnia 9 wrzeÊnia 1999 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowoÊci
funduszy inwestycyjnych. 
Poczàwszy od 1 stycznia 2002 r. rachunkowoÊç Funduszu prowadzona jest zgodnie z przepisami
rozporzàdzenia Ministra Finansów z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczególnych zasad rachun-
kowoÊci funduszy inwestycyjnych. Najbardziej istotnymi zmianami w stosowanych zasadach rachun-
kowoÊci i metodach wyceny jest wprowadzenie wyceny aktywów i pasywów Funduszu na podsta-
wie kursów, cen i wartoÊci z dnia poprzedniego oraz wprowadzenie zasady wyceny aktywów Fun-
duszu nieb´dàcych przedmiotem notowaƒ na rynku zorganizowanym wed∏ug wartoÊci godziwej.
Poczàwszy od bie˝àcego okresu sprawozdawczego dodatkowym elementem sprawozdania finan-
sowego Funduszu jest rachunek przep∏ywów pieni´˝nych. 
Od marca 2002 r. obowiàzujà Fundusz zmiany w statucie, zaakceptowane przez Komisj´ Papierów
WartoÊciowych i Gie∏d, w tym zmiany dotyczàce rozszerzenia katalogu kosztów w obr´bie kosztów
limitowanych pokrywanych przez Fundusz. Do listy limitowanych kosztów operacyjnych pokrywa-
nych przez Fundusz dodane zosta∏y koszty obs∏ugi systemu finansowo-ksi´gowego Funduszu, kosz-
ty obs∏ugi programów inwestycyjnych oraz koszty zarzàdzania aktywami Funduszu. Zmiana ta nie
ma wp∏ywu na sytuacj´ majàtkowà, finansowà Funduszu oraz wynik z operacji, gdy˝ koszty te sà
kosztami limitowanymi, dla których obowiàzuje niezmieniony limit do wysokoÊci 4% Êredniej rocz-
nej wartoÊci aktywów netto Funduszu. 
Do dnia 16 paêdziernika 2001 roku, ze wzgl´du na niski stopieƒ p∏ynnoÊci, Fundusz wycenia∏ posia-
dane w portfelu obligacje Netia Holdings II B.V. metodà liniowej amortyzacji dyskonta. W poprzed-
nim okresie sprawozdawczym Fundusz dokona∏ zmian zasad wyceny dla wy˝ej wymienionego pa-
pieru wartoÊciowego. Uwzgl´dniajàc prawdopodobieƒstwo zagro˝enia kontynuowania dzia∏alnoÊci
przez spó∏k´, Fundusz, zgodnie z zasadà ostro˝nej wyceny, dokona∏ dwukrotnego przeszacowania
wartoÊci posiadanych w portfelu obligacji. Przeszacowanie nastàpi∏o na podstawie przyj´tego przez
Fundusz modelu wyceny, który zosta∏ skonsultowany z audytorem. Model ten skonstruowany zo-
sta∏ w oparciu o Enterprise Value (EV) spó∏ek o podobnym charakterze i przedmiocie dzia∏alnoÊci
z uwzgl´dnieniem dyskonta przyjmowanego dla emerging markets oraz dyskonta uwzgl´dniajàcego
bie˝àcà sytuacj´ rynkowà spó∏ki, a tak˝e jej wyniki finansowe. W modelu wykorzystane zosta∏y g∏ów-
nie dwa wskaêniki: EV/prognozowane przychody 2001 oraz EV/inwestycje od poczàtku dzia∏alnoÊci.
Mo˝na by∏o zaobserwowaç, ˝e uzyskana w ten sposób cena obligacji zbiega∏a si´ z kwotowaniami,
jakie sporadycznie by∏y dost´pne na rynku mi´dzybankowym. 
W bie˝àcym okresie sprawozdawczym obligacje Netia Holdings II B.V. by∏y wyceniane na poziomie
20% nomina∏u. Zarzàd dokona∏ weryfikacji wartoÊci obligacji i nie stwierdzi∏ potrzeby ponownego
przeszacowania ich wartoÊci. Fundusz podpisa∏ zaproponowany przez obligatariuszy wi´kszoÊcio-
wych projekt restrukturyzacji d∏ugu Netii – Restructuring Agreement oraz jest stronà toczàcych si´
post´powaƒ uk∏adowych. Efektem uk∏adu wierzycieli i restrukturyzacji d∏ugu ma byç zamiana d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych wyemitowanych przez spó∏k´ na akcje spó∏ki i nowà emisj´ obligacji,
która gwarantowana b´dzie przez Netia Holdings S.A, Netia Telekom S.A. oraz Netia South Sp
z o.o. W ocenie zarzàdzajàcego Funduszem, na dzieƒ sporzàdzenia sprawozdania finansowego,
w wyniku zamiany obligacji Netia Holding II BV wartoÊç inwestycji nie b´dzie ni˝sza od wartoÊci ob-
ligacji wykazanej na dzieƒ 30.06.2002 r.

Przyj´te w sprawozdaniu finansowym Funduszu kryterium podzia∏u sk∏adników portfela lokat
Podzia∏ lokat w sprawozdaniu finansowym przyj´ty zosta∏ w sposób, aby najlepiej zaprezentowaç
wywiàzywanie si´ Funduszu z ustawowych i statutowych ograniczeƒ i celów inwestycyjnych.
Sk∏adniki portfela zosta∏y podzielone na papiery dopuszczone i niedopuszczone do obrotu publicz-
nego, notowane i nienotowane na rynku zorganizowanym oraz na papiery udzia∏owe i wierzyciel-
skie. Papiery wierzycielskie (obligacje, krótkoterminowe papiery d∏u˝ne oraz bony skarbowe) zosta-
∏y podzielone z uwzgl´dnieniem wysokoÊci ich oprocentowania i terminów wykupu. Papiery udzia-
∏owe zosta∏y podzielone wg rynku, na którym sà notowane.
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BILANS FUNDUSZU NA DZIE¡ 30.06.2002 r. (w tys. z∏otych)

30.06.2002 31.12.2001

I. AKTYWA 60 011,08 52 248,27

1. LOKATY 54 553,47 40 828,50
1.1. WartoÊç obligacji w cenie nabycia 42 466,01 31 009,77
1.2. Zmiana wartoÊci obligacji 530,27 -293,62
1.3. WartoÊç akcji w cenie nabycia 11 387,74 9 576,84
1.4. Zmiana wartoÊci akcji 169,45 535,51

2. ÂRODKI PIENI¢˚NE 4 518,16 8 731,72
2.1. Ârodki pieni´˝ne na rachunkach bankowych 36,52 113,10
2.2. Ârodki pieni´˝ne na rachunkach lokat 4 481,64 8 618,62

3. NALE˚NOÂCI 939,45 2 688,05
3.1. Z tytu∏u zbytych lokat 43,67 552,15
3.2. Z tytu∏u zbytych jednostek uczestnictwa 128,96 818,31
3.3. Dywidendy 21,79 0,00
3.4. Odsetki od obligacji 741,06 1 315,05
3.5. Z tytu∏u posiadanych nieruchomoÊci, w tym czynszów 0,00 0,00
3.6. Z tytu∏u udzielonych po˝yczek 0,00 0,00
3.7. Pozosta∏e 3,97 2,54

II. ZOBOWIÑZANIA 1 647,76 3 024,75

1. Z tytu∏u nabytych lokat 163,98 4,21
2. Z tytu∏u wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Z tytu∏u odkupionych jednostek uczestnictwa 29,54 6,54
4. Z tytu∏u wyp∏aty dochodów Funduszu 0,00 0,00
5. Z tytu∏u po˝yczek i kredytów o terminie sp∏aty do roku 0,00 0,00
6. Z tytu∏u po˝yczek i kredytów o terminie sp∏aty powy˝ej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 210,29 85,19
8. Zobowiàzania z tytu∏u wp∏at na nieprzydzielone jednostki uczestnictwa 1 103,52 2 525,53
9. Zobowiàzania wobec dystrybutorów 0,00 28,23
10. Zobowiàzania wobec TFI 118,47 356,40
11. Pozosta∏e 21,96 18,65

III. AKTYWA NETTO (I-II) 58 363,32 49 223,52

IV. KAPITA¸ 39 813,14 33 671,55

1. Wp∏acony 149 664,11 132 916,28
2. Wyp∏acony -109 850,97 -99 244,73

V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY 
Z LOKAT NETTO 10 029,74 9 607,05

VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY 
ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 8 065,75 5 886,24

VII. WZROST (SPADEK) WARTOÂCI LOKAT PONAD 
CEN¢ NABYCIA 454,69 58,68

VIII. KAPITA¸ I ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI, 
RAZEM (IV+V+VI+VII) 58 363,32 49 223,52

Liczba jednostek uczestnictwa 701 201,508 627 389,280

WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa (w PLN): 83,23 78,46
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI (w tys. z∏otych)

01.01-30.06.2002 01.01-30.06.2001
I. PRZYCHODY Z LOKAT 1 659,22 2 681,30

1. Dywidendy i inne udzia∏y w zyskach 75,50 63,49
2. Odsetki z obligacji 914,00 1 095,95
3. Odpis dyskonta 176,36 1 118,24
4. Przychody z nieruchomoÊci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo ró˝nic kursowych 0,00 0,00
6. Odsetki z r-ków bankowych i lokat 327,98 154,28
7. Przychody z op∏at manipulacyjnych 165,38 152,54
8. Pozosta∏e 0,00 96,80

II. KOSZTY OPERACYJNE 1 236,53 1 310,92

1. Koszty podlegajàce statutowemu limitowi, 1 044,17 1 155,03
1.1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 651,95 721,83
1.2. Op∏aty dla depozytariusza i inne op∏aty zwiàzane z prowadzeniem 

rejestru aktywów Funduszu 41,44 46,51
1.3. Us∏ugi w zakresie rachunkowoÊci, w tym prowadzenie rejestru 

uczestników Funduszu 68,22 92,87
1.4. Us∏ugi wydawnicze, w tym poligraficzne 7,72 11,53
1.5. Us∏ugi prawne 12,80 12,34
1.6. Koszty marketingowe 87,34 183,15
1.7. Koszty prowadzenia dystrybucji 65,20 51,52
1.8. Koszty audytu 22,88 33,58
1.9. Koszty zarzàdzania aktywami 82,20 0,00
1.10. Pozosta∏e 4,42 1,70

2. Koszty nie podlegajàce statutowemu limitowi, nie majàce wp∏ywu 
na wartoÊç jednostki uczestnictwa, 165,38 152,54

2.1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa z tyt.op∏at manipulacyjnych 42,60 69,11
2.2. Wynagrodzenia dla dystrybutorów z tyt. op∏at manipulacyjnych 122,78 83,36
2.3. Pozosta∏e koszty 0,00 0,07

3. Koszty nie podlegajàce statutowemu limitowi, majàce wp∏yw na 
wartoÊç jednostki uczestnictwa, 26,98 3,35

3.1. Op∏aty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 0,00
3.2. Odsetki od zaciàgni´tych kredytów i po˝yczek 0,20 0,00
3.3. Amortyzacja premii 16,36 0,00
3.4. Ujemne saldo ró˝nic kursowych 0,00 0,00
3.5. Prowizje i op∏aty za transakcje portfelowe 3,68 0,00
3.6. Prowizje bankowe oraz inne koszty i op∏aty 6,74 3,35

III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO* 0,00 0,00
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IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO (II-III) 1 236,53 1 310,92

V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 422,69 1 370,38

VI. ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 2 575,52 -1 157,52
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 2 179,51 -427,50
– z tytu∏u ró˝nic kursowych 0,00 0,00
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 

z wyceny lokat, w tym: 396,01 -730,02
– z tytu∏u ró˝nic kursowych 146,16 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI (V+VI) 2 998,21 212,86

Prowizje maklerskie zap∏acone przez Fundusz 
(uwzgl´dnione w pozycji VI) 29,58 63,67
* Sà to koszty przekraczajàce statutowy limit Funduszu. 
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ZMIANY W AKTYWACH NETTO

(w tys. z∏otych za wyjàtkiem liczby jednostek uczestnictwa wyra˝onych w sztukach oraz
wartoÊci jednostek uczestnictwa wyra˝onych w z∏otych)

01.01-30.06.2002 01.01-31.12.2001 01.01-31.12.2000 01.01-31.12.1999

I. ZMIANA WARTOÂCI AKTYWÓW NETTO:
1. WartoÊç aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 

sprawozdawczego 49 223,52 65 222,87 71 217,80 5 151,22

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), 
w tym: 2 998,21 2 129,43 9 110,62 3 751,19

2.1. przychody z lokat netto 422,69 2 498,98 4 172,36 2 474,62
2.2. zrealizowany zysk (strata) 

ze zbycia lokat 2 179,51 1 403,47 4 322,58 141,64
2.3. wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku 

(straty) z wyceny lokat 396,01 -1 773,02 615,68 1 134,93

3. Zmiana w aktywach netto z tytu∏u wyniku 
z operacji 2 998,21 2 129,43 9 110,62 3 751,19

4. Dystrybucja dochodów Funduszu 
(razem) 0,00 0,00 0,00 0,00

4.1. z przychodów z lokat netto 0,00 0,00 0,00 0,00
4.2. ze zrealizowanego zysku 

ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym 
(razem), w tym: 6 141,59 -18 128,78 -15 105,55 62 315,39

5.1. zwi´kszenie z tytu∏u zbytych jednostek 
uczestnictwa 16 747,83 15 165,15 24 695,30 85 686,22

5.2. zmniejszenie z tytu∏u odkupionych jednostek 
uczestnictwa 10 606,24 33 293,93 39 800,85 23 370,83

6. Zmiana wartoÊci aktywów netto z tytu∏u zmian 
w kapitale 6 141,59 -18 128,78 -15 105,55 62 315,39

7. ¸àczna zmiana aktywów netto w okresie 
sprawozdawczym (3-4+5) 9 139,80 -15 999,35 -5 994,93 66 066,58

8. WartoÊç aktywów netto na koniec okresu 
sprawozdawczego 58 363,32 49 223,52 65 222,87 71 217,80

9. Ârednia wartoÊç aktywów netto w okresie 
sprawozdawczym* 52 641,73 52 908,36 68 316,00 38 344,42

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
1.1. liczba zbytych jednostek 

uczestnictwa 203 761,370 197 856,064 340 808,385 1 366 007,873
1.2. liczba odkupionych jednostek 

uczestnictwa 129 949,142 441 273,489 556 251,964 369 360,457
1.3. saldo zmian liczby jednostek 

uczestnictwa 73 812,228 -243 417,425 -215 443,579 996 647,416

2. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajàco od poczàtku dzia∏alnoÊci Funduszu, w tym:
2.1. liczba zbytych jednostek 

uczestnictwa 2 248 856,904 2 045 095,534 1 847 239,470 1 506 431,085
2.2. liczba odkupionych jednostek 

uczestnictwa 1 547 655,396 1 417 706,254 976 432,765 420 180,801
2.3. saldo zmian liczby jednostek 

uczestnictwa 701 201,508 627 389,280 870 806,705 1 086 250,284

III. ZMIANA WARTOÂCI AKTYWÓW NETTO NA JEDNOSTK¢ UCZESTNICTWA:

1. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa na koniec poprzedniego 
okresu sprawozdawczego 78,46 74,90 65,56 57,49

2. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa na koniec okresu 
sprawozdawczego 83,23 78,46 74,90 65,56

3. Procentowa zmiana wartoÊci aktywów na jednostk´ uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(w skali roku) 12,26% 4,75% 14,25% 14,04%

4. Minimalna wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(02.01.2002) 78,46 72,12 65,19 57,77

5. Maksymalna wartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(07.06.2002) 84,42 79,31 74,88 65,53

6. WartoÊç aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa wed∏ug ostatniej wyceny w okresie 
sprawozdawczym (28.06.2002) 83,46 78,46 74,88 65,52

IV. PROCENTOWY UDZIA¸ W ÂREDNICH AKTYWACH NETTO:

1. Kosztów operacyjnych limitowanych i nielimitowanych majàch wp∏yw na aktywa netto 
(w skali roku), w tym: 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%

1.1. wynagrodzenie Towarzystwa 2,5% 2,5% 2,5% 2,3%

* liczona na podstawie dni kalendarzowych
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RACHUNEK PRZEP¸YWÓW PIENI¢˚NYCH (w tys. z∏otych)

01.01-30.06.2002

A. PRZEP¸YWY ÂRODKÓW PIENI¢˚NYCH -9 811,30

Z DZIA¸ALNOÂCI OPERACYJNEJ (I-II)

I. Wp∏ywy 34 148,53
1. Z tytu∏u posiadanych: 919,86
1.1. akcji, 53,72
1.2. obligacji. 866,14

2. Z tytu∏u zbycia: 32 898,87
2.1. akcji, 5 180,49
2.2. praw poboru, 919,07
2.3. obligacji. 26 799,31

3. Z tytu∏u odsetek od rachunków bankowych i lokat 326,58

4. Pozosta∏e 3,22

II. Wydatki 43 959,83
1. Z tytu∏u posiadanych: 0,00
1.1. akcji, 0,00
1.2. obligacji. 0,00

2. Z tytu∏u nabycia: 42 601,46
2.1. akcji, 4 653,96
2.2. obligacji. 37 947,50

3. Z tytu∏u wyp∏aconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 635,90

4. Z tytu∏u wyp∏aconego wynagrodzenia dla podmiotów prowadzàcych dystrybucj´ 223,77

5. Z tytu∏u op∏at: 50,20
5.1. dla depozytariusza, 44,65
5.2. za prowadzenie rejestru aktywów funduszu, 0,40
5.3. za zezwolenia, 0,00
5.4. rejestracyjnych, 0,00
5.5. za transakcje portfelowe. 5,15

6. Z tytu∏u us∏ug: 432,16
6.1. wydawniczych, 2,72
6.2. prawnych, 10,13
6.3. w zakresie rachunkowoÊci, 67,06
6.4. w zakresie audytu, 37,63
6.5. marketingowych, 59,36
6.6. dystrybucyjnych. 255,26

7. Pozosta∏e 16,34

B. PRZEP¸YWY ÂRODKÓW PIENI¢˚NYCH 5 597,74

Z DZIA¸ALNOÂCI FINANSOWEJ (I-II)

I. Wp∏ywy 16 158,36

1. Z tytu∏u zbycia jednostek uczestnictwa 16 158,36
2. Z tytu∏u zaciàgni´tych kredytów 0,00
3. Z tytu∏u zaciàgni´tych po˝yczek 0,00
4. Z tytu∏u sp∏aty udzielonych po˝yczek 0,00
5. Odsetki 0,00
6. Pozosta∏e 0,00

II. Wydatki 10 560,62

1. Z tytu∏u odkupienia jednostek uczestnictwa 10 560,42
2. Z tytu∏u sp∏at zaciàgni´tych kredytów 0,00
3. Z tytu∏u sp∏at zaciàgni´tych po˝yczek 0,20
4. Z tytu∏u udzielonych po˝yczek 0,00
5. Odsetki 0,00
6. Pozosta∏e 0,00

C. ZMIANA STANU ÂRODKÓW PIENI¢˚NYCH NETTO (A+/-B) -4 213,56

D. ÂRODKI PIENI¢˚NE NA POCZÑTEK OKRESU 8 731,72

E. ÂRODKI PIENI¢˚NE NA KONIEC OKRESU (D+/-C) 4 518,16
– w tym o ograniczonej mo˝liwoÊci dysponowania 0,00

PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fundusz inwestycyjny otwarty
ZESTAWIENIE LOKAT na dzieƒ 30 czerwca 2002 r. 

(w tys. z∏otych za wyjàtkiem iloÊci papierów wartoÊciowych wyra˝onych w sztukach)

1. PAPIERY WARTOÂCIOWE DOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO

1.1. PAPIERY WARTOÂCIOWE NOTOWANE NA RYNKU ZORGANIZOWANYM

1.1.1. Akcje

Nazwa spó∏ki IloÊç WartoÊç w WartoÊç Udzia∏ w
akcji cenie nabycia rynkowa aktywach

Rynek podstawowy
AMICA 3 400 130,89 130,90 0,22%
AGORA 4 847 271,27 271,43 0,45%
BIG 53 000 184,90 168,54 0,28%
BPH PBK 3 075 564,82 747,23 1,25%
BSK 852 287,76 324,61 0,54%
BUDIMEX 10 000 246,38 330,00 0,55%
BZ WBK 12 254 434,39 775,68 1,29%
COMARCH 5 608 270,47 175,53 0,29%
COMPLAND 3 350 314,14 391,95 0,65%
DEBICA 7 600 233,73 311,60 0,52%
K¢TY 6 500 290,66 286,00 0,48%
KGHM 10 000 142,61 132,00 0,22%
ECHO 4 500 422,38 431,10 0,72%
ELBUDOWA 15 020 301,20 330,44 0,55%
JELFA 5 318 197,37 254,73 0,42%
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KREDYTB 9 000 173,60 162,00 0,27%
KROSNO 8 300 299,70 333,66 0,56%
MOSTALGD 28 554 377,74 264,12 0,44%
POLFKUTNO 1 988 260,19 258,44 0,43%
ORBIS 10 994 186,89 203,39 0,34%
PEKAO 10 196 723,99 950,27 1,58%
PGF 8 183 295,85 254,49 0,42%
PKNORLEN 56 251 1 024,01 1 006,89 1,68%
PROKOM 2 532 249,02 377,27 0,63%
PROSPER 2 431 33,65 28,20 0,05%
TPSA 74 674 959,65 825,15 1,37%
Rynek równoleg∏y
BAUMA 17 792 244,03 151,23 0,25%
ELDORADO 17 550 260,68 261,50 0,44%
MIESZKO 21 595 174,69 201,91 0,34%
Rynek wolny
TELMAX 9 011 1 148,38 540,66 0,90%
Akcje NFI
08OCTAVA NFI 27 167 264,43 281,18 0,47%
12PIAST NFI 276 289 373,27 395,09 0,66%

RAZEM 727 831 11 342,74 11 557,19 19,26%

1.1.2. Obligacje (bez odsetek)

Nazwa obligacji Termin WartoÊç WartoÊç w WartoÊç Udzia∏ w
wykupu nominalnacenie nabycia rynkowa aktywach

Obligacje skarbowe o oprocentowaniu sta∏ym:
o terminie wykupu od 6 m-cy do roku 
OS 0203 2003-02-12 10,00 8,98 10,18 0,02%
o terminie wykupu od roku do 3 lat
OS 1003 2003-10-12 60,00 56,58 62,43 0,10%
PS 1004 2004-10-12 6 000,00 5 865,00 6 048,00 10,08%
PS 0205 2005-02-12 3 000,00 2 768,05 3 033,60 5,06%
PS 0605 2005-06-12 2 500,00 2 378,75 2 534,00 4,22%
Obligacje skarbowe zerokuponowe:
o terminie wykupu od 6 m-cy do roku 
OK 0403 2003-04-21 5 000,00 4 527,50 4 678,00 7,80%
o terminie wykupu od roku do 3 lat
OK 0803 2003-08-21 5 000,00 4 190,00 4 565,50 7,61%
OK 1203 2003-12-21 8 000,00 6 949,50 7 127,20 11,88%
OK 0404 2004-04-21 4 700,00 3 960,22 4 089,00 6,81%
Obligacje komercyjne o oprocentowaniu sta∏ym:
o terminie wykupu od 3 do 5 lat
COMARCH S.A. 2007-04-12 640,00 641,92 649,60 1,08%
Obligacje zagraniczne o oprocentowaniu sta∏ym:
o terminie wykupu powy˝ej 5 lat
NETIA HOLDINGS BV (w EUR) 2010-06-15 6 013,65 2 274,43 1 202,73 2,00%
Amsterdam, Holandia

RAZEM 40 923,65 33 620,93 34 000,24 56,66%

1.2. PAPIERY WARTOÂCIOWE NIENOTOWANE NA RYNKU ZORGANIZOWANYM

1.2.1. Obligacje (bez odsetek)

Nazwa obligacji Termin WartoÊç WartoÊç w WartoÊç Udzia∏ w
wykupu nominalnacenie nabycia rynkowa aktywach

Obligacje skarbowe o oprocentowaniu sta∏ym:
o terminie wykupu do 6 m-cy
TK 1202 2002-12-22 3 500,00 3 493,88 3 495,78 5,83%
o terminie wykupu od 6 m-cy do roku 
CK 0403 2003-04-22 1 500,00 1 353,15 1 445,32 2,41%

Obligacje komercyjne o oprocentowaniu sta∏ym:
o terminie wykupu od roku do 3 lat
CAPITAL PARTNERS S.A. 2004-06-05 424,50 424,50 424,50 0,71%
RAZEM 5 424,50 5 271,53 5 365,60 8,95%

2. PAPIERY WARTOÂCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO OBROTU PUBLICZNEGO

2.1. Akcje

Nazwa spó∏ki IloÊç WartoÊç w WartoÊç Udzia∏ w
akcji cenie nabycia rynkowa aktywach

CORMAY POLAND S.A. 5 000 45,00 0,00 0,00%
RAZEM 5 000 45,00 0,00 0,00%

2.2. Obligacje (bez odsetek)

Nazwa emitenta Termin WartoÊç WartoÊç w WartoÊç Udzia∏ w
wykupu nominalna cenie nabycia rynkowa aktywach

Obligacje zerokuponowe:
o terminie wykupu do 6 m-cy
ESI DISTRIBUTION 
SP. Z O.O. 2002-07-24 1 500,00 1 462,23 1 490,25 2,48%
VOLKSWAGEN POZNA¡ 
SP. Z O.O. 2002-07-18 2 000,00 1 961,32 1 990,19 3,32%
Obligacje zamienne o terminie wykupu do 6 m-cy
LEGIZ S.A. seria E 2002-10-31 150,00 150,00 150,00 0,25%

RAZEM 3 650,00 3 573,55 3 630,44 6,05%

PAPIERY WARTOÂCIOWE RAZEM 54 553,47 90,92%

PORÓWNANIE ZE STANEM Z LAT UBIEG¸YCH
30.06.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999

Akcje dopuszczone do obrotu publicznego
- wartoÊç rynkowa 11 557,19 10 112,35 17 860,86 13 682,22
– udzia∏ w aktywach 19,26% 19,35% 26,78% 18,71%
Akcje niedopuszczone do obrotu publicznego
- wartoÊç rynkowa 0,00 0,00 45,00 45,00
– udzia∏ w aktywach 0,00% 0,00% 0,07% 0,06%
Obligacje dopuszczone do obrotu publicznego
- wartoÊç rynkowa 39 365,84 29 330,45 38 093,21 37 629,02
– udzia∏ w aktywach 65,61% 56,14% 57,12% 51,46%
Obligacje niedopuszczone do obrotu publicznego
- wartoÊç rynkowa 3 630,44 1 385,70 3 099,08 2 309,41

– udzia∏ w aktywach 6,05% 2,66% 4,65% 3,16%
Krótkoterminowe papiery d∏u˝ne
- wartoÊç rynkowa 0,00 0,00 2 458,78 0,00
– udzia∏ w aktywach 0,00% 0,00% 3,69% 0,00%
Bony skarbowe
- wartoÊç rynkowa 0,00 0,00 0,00 10 345,78
- udzia∏ w aktywach 0,00% 0,00% 0,00% 14,15%

PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fundusz inwestycyjny otwarty
DODATKOWE INFORMACJE I OBJAÂNIENIA (w tys. z∏otych)

I. Dane uzupe∏niajàce o pozycjach bilansu i rachunku wyników z operacji Funduszu:

1. Na dzieƒ bilansowy Fundusz posiada∏ obligacje zagraniczne o wartoÊci bie˝àcej 300 tys. EUR 
(1 202,73 tys. z∏.)
2. W okresie sprawozdawczym nie zosta∏y zaciàgni´te i wykorzystane przez Fundusz kredyty i po-
˝yczki pieni´˝ne w kwocie stanowiàcej, na dzieƒ ich wykorzystania, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci akty-
wów Funduszu. 
3. W okresie sprawozdawczym nie zosta∏y udzielone przez Fundusz po˝yczki pieni´˝ne w kwocie
stanowiàcej, na dzieƒ ich udzielenia, wi´cej ni˝ 1% wartoÊci aktywów Funduszu. 
4. Fundusz nie prowadzi ewidencji kosztów przekraczajàcych statutowy limit, pokrywanych przez
Towarzystwo. W ksi´gach Funduszu, zgodnie ze statutem, ewidencjonowane sà koszty do wysoko-
Êci limitu oraz koszty nielimitowane pokrywane przez Fundusz. 
5. Wykazany w rachunku wyników w kwocie 2 179,51 tys. z∏. zrealizowany zysk ze zbycia lokat do-
tyczy zbytych przez Fundusz: akcji (zysk w wysokoÊci 495,96 tys. z∏.), obligacji (zysk w wysokoÊci
761,26 tys. z∏.), praw poboru (zysk w wysokoÊci 919,07 tys. z∏.), kontraktów terminowych (zysk
w wysokoÊci 3,22 tys. z∏.)
6. Wykazana w rachunku wyników zmiana pozycji niezrealizowanego zysku/straty w wysokoÊci
396,01 tys. z∏. dotyczy: akcji (spadek w wysokoÊci 366,03 tys. z∏.), obligacji (wzrost w wysokoÊci
762,04 tys. z∏.). 
7. W okresie sprawozdawczym Fundusz zwolniony by∏ z podatku dochodowego od osób prawnych.
W okresie sprawozdawczym Fundusz, jako p∏atnik podatku dochodowego od osób fizycznych b´dàcych
uczestnikami Funduszu, odprowadzi∏ do urz´du skarbowego podatek w wysokoÊci 1,31tys. z∏. 
Wszystkie pokryte przez Fundusz prowizje i op∏aty zosta∏y wykazane w rachunku wyniku. 
8. Fundusz nie wyp∏aca∏ uczestnikom dochodów bez odkupywania jednostek uczestnictwa. 
9. Na dzieƒ bilansowy papiery wartoÊciowe wymienione w art. 3 ust. 3 ustawy – Prawo o publicznym
obrocie papierami wartoÊciowymi, inne prawa pochodne od praw majàtkowych b´dàcych przedmio-
tem inwestycji Funduszu oraz transakcje terminowe nie by∏y przedmiotem lokat Funduszu. 

II. Informacje uzupe∏niajàce:

1. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wyp∏aca∏ ˝adnych wynagrodzeƒ i nagród dla osób za-
rzàdzajàcych i nadzorujàcych. 
2. W ksi´gach Funduszu nie zosta∏y zaewidencjonowane ̋ adne niesp∏acone zaliczki, kredyty, po˝ycz-
ki, gwarancje, por´czenia lub inne umowy zobowiàzujàce do Êwiadczeƒ na rzecz Funduszu, udzie-
lone osobom zarzàdzajàcym i nadzorujàcym oraz ich wspó∏ma∏˝onkom, krewnym i powinowatym
do drugiego stopnia, przysposobionym lub przysposabiajàcym oraz innym osobom, z którymi osoby
te sà powiàzane osobiÊcie. 

III. W okresie sprawozdawczym nieruchomoÊci nie by∏y przedmiotem inwestycji Funduszu. 

IV. Nie wystàpi∏y znaczàce zdarzenia dotyczàce lat ubieg∏ych, które wymaga∏yby uj´cia w sprawoz-
daniu finansowym za bie˝àcy okres. 

V. Po dniu bilansowym nie wystàpi∏y znaczàce zdarzenia, które mia∏yby wp∏yw na sprawozdanie fi-
nansowe. 

VI. Nie wystàpi∏y istotne ró˝nice pomi´dzy danymi porównawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym a uprzednio sporzàdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi. 
Bioràc pod uwag´ fakt, i˝ po raz pierwszy obowiàzek sporzàdzania rachunku z przep∏ywów Êrod-
ków pieni´˝nych zosta∏ wprowadzony na mocy Rozporzàdzenia Ministra Finansów z dnia 10 grud-
nia 2001 r. dla pó∏rocznych sprawozdaƒ finansowych za 2002 r., ze wzgl´dów praktycznych nie by-
∏o mo˝liwe przedstawienie pe∏nych danych za okres porównawczy. Jednak˝e w wyniku przeprowa-
dzonej analizy zapisów ksi´gowych w okresie porównawczym, analogicznie do bie˝àcego okresu
sprawozdawczego, wyodr´bione zosta∏y najwi´ksze pozycje rachunku przep∏ywów z dzia∏alnoÊci
operacyjnej, na które sk∏ada∏y si´: wp∏ywy z tytu∏u zbycia papierów wartoÊciowych w kwocie 55
196,41 tys. z∏. oraz wydatki z tytu∏u nabycia papierów wartoÊciowych w kwocie 43 701,10 tys. z∏.
Najwi´kszymi pozycjami rachunku przep∏ywów Êrodków pieni´˝nych z dzia∏alnoÊci finansowej by∏y
natomiast: wp∏ywy z tytu∏u zbycia jednostek uczestnictwa oraz wydatki z tytu∏u odkupienia jedno-
stek uczestnictwa. WartoÊç przep∏ywów Êrodków pieni´˝nych z tego tytu∏u zbli˝ona jest do zmian
wartoÊci w kapitale Funduszu wykazanych w sprawozdaniu finansowym na 30.06.2001r. w Zmia-
nach w aktywach netto odpowiednio w wysokoÊci 5 534,95 tys. z∏. i 19 710,74 tys. z∏. (ró˝nica wy-
nika ze sposobu rozliczania jednostek uczestnictwa). 

VII. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywa∏ korekt b∏´dów podstawowych, majàcych
wp∏yw na sytuacj´ majàtkowà i finansowà, p∏ynnoÊç oraz wynik z operacji i rentownoÊç Funduszu,
w zwiàzku z czym nie zaistnia∏a koniecznoÊç informowania uczestników o zmianie wartoÊci jednost-
ki uczestnictwa. 
W okresie sprawozdawczym nie wystàpi∏y przypadki zawieszania zbywania lub odkupywania jedno-
stek uczestnictwa, a tak˝e zawieszenia wyceny aktywów netto na jednostk´ uczestnictwa. 

VIII. Sprawozdanie finansowe sporzàdzone zosta∏o przy za∏o˝eniu kontynuowania dzia∏alnoÊci przez
Fundusz. W przekonaniu Zarzàdu PKO/CREDIT SUISSE TFI S.A. nie istniejà okolicznoÊci wskazujà-
ce na zagro˝enie kontynuacji dzia∏alnoÊci Funduszu.

Sylwia Kwietniewska Agnieszka Sad∏owska Cezary Burzyƒski Antoni Leonik

G∏ówny Ksi´gowy Wiceprezes Zarzàdu Wiceprezes Zarzàdu Prezes Zarzàdu
Funduszy
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Opinia Bieg∏ego Rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA

PrzeprowadziliÊmy badanie za∏àczonego sprawozdania finansowego PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego
Wzrostu – funduszu inwestycyjnego otwartego (zwanego dalej ”Funduszem”) z siedzibà w Warsza-
wie, przy ulicy Pu∏awskiej 15, obejmujàcego: 
(a) bilans sporzàdzony na dzieƒ 30 czerwca 2002 r., który w pozycji aktywów netto wykazuje
kwot´ 58.363,32 tys. z∏;
(b) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2002 r. wykazujàcy
zysk netto w kwocie 2.998,21 tys. z∏;
(c) zestawienie zmian w aktywach netto;
(d) rachunek przep∏ywów pieni´˝nych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2002 r. 
wykazujàcy zwi´kszenie stanu Êrodków pieni´˝nych netto o kwot´ 4.213,56 tys. z∏;
(e) zestawienie lokat na dzieƒ 30 czerwca 2002 r.; 
(f) informacj´ dodatkowà.
Za sporzàdzenie zgodnego z obowiàzujàcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz listu do
uczestników Funduszu odpowiedzialny jest Zarzàd PKO/CREDIT SUISSE Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej ”Spó∏kà”). Naszym zadaniem jest wyra˝enie opinii o sprawozda-
niu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania.
Badanie przeprowadziliÊmy stosownie do obowiàzujàcych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:
(a) przepisów rozdzia∏u 7 ustawy z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci (Dz.U. nr 121 poz.
591 z póêniejszymi zmianami);
(b) norm wykonywania zawodu bieg∏ego rewidenta, wydanych przez Krajowà Rad´ Bieg∏ych Rewi-
dentów.
Badanie zosta∏o zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaç wystarczajàcà pewnoÊç, ˝e spra-
wozdanie finansowe nie zawiera istotnych b∏´dów i przeoczeƒ. Badanie obejmowa∏o mi´dzy innymi
sprawdzenie, na podstawie wybranej próby, dowodów i zapisów ksi´gowych potwierdzajàcych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowa∏o równie˝ ocen´ za-
sad rachunkowoÊci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowaƒ dokonywanych przy spo-
rzàdzeniu sprawozdania finansowego, a tak˝e ogólnà ocen´ jego prezentacji. Uwa˝amy, ˝e nasze 
badanie stanowi∏o wystarczajàcà podstaw´ dla wyra˝enia opinii. 

Ponadto stwierdziliÊmy, ˝e informacje zawarte w liÊcie Zarzàdu Spó∏ki zarzàdzajàcej Funduszem
skierowanym do uczestników Funduszu sà zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawoz-
daniu finansowym. Do sprawozdania finansowego do∏àczono oÊwiadczenie depozytariusza.

Naszym zdaniem, za∏àczone sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach: 
(a) zosta∏o sporzàdzone na podstawie prawid∏owo prowadzonych ksiàg rachunkowych i zgodnie
z obowiàzujàcymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zasadami, okreÊlonymi w powo∏anej wy-
˝ej ustawie; 
(b) jest zgodne w formie i treÊci z obowiàzujàcymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem;
(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacj́  majàtkowà i finansowà Funduszu na dzieƒ 30 czerwca 2002 r.
oraz wynik z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2002 r.

Dzia∏ajàcy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.: 

Andrzej J. Konopacki 

Cz∏onek Zarzàdu Spó∏ka wpisana na list´ podmiotów
Bieg∏y Rewident uprawnionych do badania sprawozdaƒ
Numer ewidencyjny 1750/287 finansowych pod numerem 144

Warszawa, 22 sierpnia 2002 r.

OÊwiadczenie Banku Depozytariusza

Bank Przemys∏owo – Handlowy PBK S.A. wype∏niajàc obowiàzki depozytariusza dla PKO/CREDIT
SUISSE Stabilnego Wzrostu – fundusz inwestycyjny otwarty potwierdza, i˝ dane zawarte w przed-
stawionym przez PKO/CREDIT SUISSE Stabilnego Wzrostu – fundusz inwestycyjny otwarty spra-
wozdaniu, dotyczàce stanów aktywów zapisanych na rachunkach pieni´˝nych i rachunkach papie-
rów wartoÊciowych oraz po˝ytków z nich wynikajàcych za okres sprawozdawczy 01.01.2002 –
30.06.2002, sà zgodne ze stanem faktycznym na dzieƒ bilansowy 30 czerwca 2002 r.

Dyr. Dep. Rados∏aw Ignatowicz
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