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Warszawa, dnia 16 sierpnia 2004 roku

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdania finansowe CitiFunduszy za okres 0d 1.01.2004 r. do 30.06.2004 r. CitiFundusze pokry-
waja swoimi strategiami inwestycyjnymi wszystkie segmenty polskiego rynku finansowego: od instrumentéw rynku pienieznego
i obligacji do akcji notowanych na Giedzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Kazdy z Panstwa moze, zatem wybrac¢ fundusz, ktéry najlepiej odpowiada Panstwa preferencjom i daje szanse na osiggniecie
satysfakcjonujacej stopy zwrotu przy akceptowanym poziomie ryzyka inwestycyjnego.

W pierwszym pétroczu 2004 roku aktywa CitiFunduszy zarzadzanych przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Ban-
ku Handlowego SA (TFI BH) wzrosty z 916,9 min zt (wedtug stanu na koniec grudnia 2003 r.) do 1.046,2 mIn zt na koniec czerw-
ca2004r.

Wyjatkowa dynamike wzrostu odnotowat skierowany wytacznie dla klientéw instytucjonalnych fundusz CitiPtynnosciowy SFIO
(blisko 500%), znaczaco przyrosty réwniez aktywa funduszy CitiAkcji FIO (ponad 34%) i CitiSenior SFIO (ponad 41%).

W pierwszej potowie br. najwyzsza stope zwrotu przyniosty inwestycje w jednostki uczestnictwa funduszu CitiAkcji. Zwrot z tej
inwestycji wynidst 11,82%, drugim w kolejnosci byt fundusz CitiZréwnowazony, ktéry przyniést stope zwrotu na poziomie 7,09%.
Fundusz CitiSenior zanotowat w omawianym okresie przyrost wartosci jednostki uczestnictwa o 3,57%, zas fundusze CitiPtynno-
Sciowy i CitiPieniezny odpowiednio 0 2,52% i1,98%. Najnizsza stope zwrotu na poziomie 0,4% zanotowat fundusz CitiObligacji.

0Od 1 wrzesnia zostang wprowadzone dfugo oczekiwane przez naszych klientéw Indywidualne Konta Emerytalne, ktére wraz
z wprowadzonymi latem zesztego roku nowymi Celowymi Planami Oszczednos$ciowymi uzupetnig nasza oferte dla oséb chcacych
dtugoterminowo i systematycznie budowac swoéj kapitat.

Pragniemy Panstwa zapewni¢, ze naszym priorytetem jest state osigganie satysfakcjonujacej stopy zwrotu z CitiFunuszy oraz
rozwijanie oferty produktowej dla klientéw tak, aby sprosta¢ Panstwa oczekiwaniom.

owazaniem,

AN

Rafat Lis

Preizes Zarzadu



Spis tresci

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiZréwnowazony . 3

Os$wiadczenie depozytariusza ........c.vunnnnnnnnnn. 5
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta .................. 5
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............. 6
Bilans funduszu na dzieh 30 czerwca 2004 roku .......... 10
Rachunek wyniku zoperacji .........cooviiiiinnnnn.. 1
Zmiany w aktywachnetto ......... ... ... ... L. 12
Rachunek przeptywéw pienieznych ..................... 13
Zestawienie lokat ....... ... 14
Zestawienie zmian w stanielokat ........ ... .. ... 16
Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 17
Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiAkcji ....... 19
Oswiadczenie depozytariusza .......o.ooeviinnnnnnn. 21
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 21
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 22
Bilans funduszu na dzieh 30 czerwca 2004 roku .......... 26
Rachunek wyniku zoperacji ........ccoveiiiiiininnnn.. 27
Zmiany w aktywachnetto ......... ... ... ... L. 28
Rachunek przeptywéw pienieznych ..................... 29
Zestawienie lokat ....... ... 30
Zestawienie zmian w stanielokat ........ ... .. ... 31
Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 32

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiObligacji ....33

Oswiadczenie depozytariusza .......o.ovevviiinninnnn. 35
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 35
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 36
Bilans funduszu na dzieh 30 czerwca 2004 roku .......... 40
Rachunek wyniku zoperacji ........ccovviiiiiinnnnn.. 41
Zmiany w aktywachnetto ......... ... ... ... L. 42
Rachunek przeptywéw pienieznych ..................... 43
Zestawienielokat ... .. 44
Zestawienie zmian w stanielokat .............. ... ..., 45
Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 46

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiPieniezny .... 47

Os$wiadczenie depozytariusza .........ccovieeiiiiiinn... 49
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 49
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 50
Bilans funduszu na dzieh 30 czerwca 2004 roku .......... 54
Rachunek wyniku zoperacji ........ooveiiniiinnnann.. 55
Zmiany w aktywachnetto ......... ... ... ... L. 56
Rachunek przeptywéw pienieznych ..................... 57
Zestawienie lokat . ... 58
Zestawienie zmian w stanie lokat ............ ... ... 59
Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 60

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

CitiSenior ......ciiiiiiiiirernnneeeeceeanns 63
Os$wiadczenie depozytariusza ..........ccoviiiiiiiin... 65
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 65
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 66
Bilans funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku .......... 71
Rachunek wyniku z operacji .......oovviiiiineiinnn .. 72
Zmiany w aktywachnetto ............ ... il 73
Rachunek przeptywdéw pienieznych ..................... 74
Zestawienie lokat . ... 75
Zestawienie zmian w stanie lokat ............... ... ... 7

Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 78

CitiPtynnosciowy Specjalistyczny Fundusz

Inwestycyjny Otwarty . ............ccovvvnnnn 81
Os$wiadczenie depozytariusza ..........ccoviiiiiiiinn... 83
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 83
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 84
Bilans funduszu na dzier 30 czerwca 2004 roku .......... 88
Rachunek wyniku z operacji .......covviiiiinnenn.. 89
Zmiany w aktywachnetto ........ ... 90
Rachunek przeptywdéw pienieznych ..................... 91
Zestawienie lokat ......... 92
Zestawienie zmian w stanielokat ........ ... .. ... 93
Dodatkowe informacje i objasnienia ..................... 94

Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty .. 95

Os$wiadczenie depozytariusza .......o.oeeviininnnnnnnn. 97
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 97
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 98
Bilans funduszu na dzier 30 czerwca 2004 roku ......... 103
Rachunek wyniku zoperacji .........cooiiiiiienan.. 104
Zmiany w aktywachnetto .......... ... o it 105
Rachunek przeptywéw pienieznych .................... 106
Zestawienie lokat ....... ... i 107
Zestawienie zmian w stanie lokat ........... .. ... 108
Dodatkowe informacje i objasnienia .................... 109

CitiObligacji Dolarowych Fundusz

Inwestycyjny Mieszany ........ccovveeeennnns 111
Oswiadczenie depozytariusza .......o.ooeiiiinnnnn. 13
Opinia niezaleznego biegtego rewidenta ................. 13
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego ............ 14
Bilans funduszu na dzieh 30 czerwca 2004 roku .......... 18
Rachunek wyniku zoperacji ........ccovviiiiiinnnnn.. 19
Zmiany w aktywachnetto ......... ... ... ... Ll 120
Rachunek przeptywoéw pienieznych .................... 121
Zestawienie lokat . ........ 122
Zestawienie zmian w stanie lokat .......... ... ... ... 122
Dodatkowe informacje i objasnienia .................... 123



TFI BANKU HANDLOWEGO SA

Amember of C|t|grouf>T

Pétroczne sprawozdanie finansowe
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 r.

Fundusz Inwestycyjny Otwarty
CitiZrownowazony







Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiZréw-
nowazony (zwanego dalej Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace standéw aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachun-
kach papieréw wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od
1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzili$my badanie zataczonego sprawozdania finansowego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiZréwnowazony z siedziba
w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2004 r., ktéry wykazuje aktywa netto
i kapitaty na sume 121.343,57 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r. wykazu-
jacy zysk z operacji w kwocie 7.674,81 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdéw pienieznych za okres od dnia
1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zwiekszenie stanu Srodkéw pienieznych netto o kwote 371,09 tys. zt, zestawie-
nie lokat wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2004 r. o wartos$ci 120.082,25 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujaca wprowadzenie
do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiZréwnowazony zostato sporzadzone na
podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowa i finansowa Funduszu na dzier 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy $rodkéw pienieznych za okres od dnia
1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi w Polsce, okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz. 1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego
przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okreslone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zatagczonym spra-
wozdaniu finansowym Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiZréwnowazony.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z o.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiZréwnowazony

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiZréwnowazony, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skréconej nazwy FIO CitiZréwnowazo-
ny. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 1, w dniu 21 grudnia 1998 r.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku
wzrostu wartosci portfela akcji oraz osigganie dochodéw z lokat
netto Funduszu w papiery dtuzne.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego
w okresach trzyletnich jest reinwestowana miesiecznie suma:

1.

miesiecznej zmiany indeksu gietdowego rynku podstawowego
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (WIG) z wa-
ga 0,5 oraz

$redniej arytmetycznej ze $rednich wazonych rentownosci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych oferowanych na wszystkich
przetargach w miesigcu, ktére sg publikowane przez Narodowy
Bank Polski, przeliczonej na liczbe dni w miesigcu z waga 0,5.

Indeks ten jest wyliczany co miesiac. Fundusz nie gwarantuje osia-
gniecia celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane, z zastrzezeniem ust. 3
i4, wytacznie w:

1) papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery war-
tosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym,

2) papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego
nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty pu-
blicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do ob-
rotu, o ktérym mowa w ust. 1, pkt 1, oraz gdy dopuszczenie
do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz
rok od dopuszczenia do publicznego obrotu,

3) papiery wartosciowe, inne niz okreslone w pkt 1) i 2), lub
wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalnosci nie dtuz-
szym niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywalne i ich war-
to$¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym czasie, nie rza-
dziej jednak niz w Dniu Wyceny, z zastrzezeniami, o ktérych
mowa w ,,Limitach inwestycyjnych Funduszu”.

Lokowanie w papiery wartosciowe, bedace przedmiotem obrotu
na gietdzie lub oficjalnie uznanym regulowanym rynku pozagiet-
dowym, oraz w papiery wartos$ciowe, ktérych dopuszczenie do
takiego obrotu jest zapewnione, w panstwie innym niz Rzecz-
pospolita Polska lub pafnstwo nalezace do Organizacji Wspot-
pracy Gospodarczeji Rozwoju (OECD) wymaga uzyskania zgody
Komisji Papieréw Wartos$ciowych i Gietd na dokonywanie lokat
na okreslonej gietdzie lub rynku.

Fundusz powiadomit Uczestnikéw o uzyskaniu zgody.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w jednostki uczestnictwa
zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte majace siedzibe
na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica, jezeli wymienione fundusze lub instytucje

oferuja publicznie jednostki lub tytuty uczestnictwa i umarzaja
je na zadanie uczestnika oraz jezeli stosujg ograniczenia inwe-
stycyjne co najmniej takie, jak Fundusz.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sa papie-
ry wartosciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem zarza-
dzanym przez Towarzystwo. Fundusz niezwtocznie zawiadamia
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o istotnych warunkach
zawartej umowy.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot papiery
warto$ciowe wymienione w art. 3 ust. 3 Ustawy z 21 sierpnia
1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi (tekst jednolity: Dz.U. 2002, nr 49, poz. 447), inne prawa
pochodne z praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat
oraz transakcje terminowe wytacznie dla ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego i przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego Fun-
duszu.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

4.

taczna wartosc lokat okreslonych w ust. 1pkt 3) ,,Lokaty Fundu-
szu" nie moze przewyzszy¢ 10% wartosci aktywédw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 5% wartosci swoich akty-
wéw w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot
i wwierzytelno$ci wobec tego podmiotu.

Fundusz moze lokowa¢ do 10% wartos$ci swoich aktywéw w pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i w wie-
rzytelnos$ci wobec tego podmiotu, jezeli taczna wartos$¢ takich
lokat nie przekroczy 40% wartosci aktywdw Funduszu.

Do lokat w papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane
przez:

a) Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

b) jednostkisamorzadu terytorialnego lub panstwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, kt6-
rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajm-
niej jedno z panstw nalezacych do OECD,

nie stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w ust. 2i 3.

5.

6.

Jezeli lokaty Funduszu, o ktérych mowa w ust. 4, nie spetnia-
ja warunkow okreslonych w ust. 2 i 3, powinny by¢ dokonywa-
ne w papiery wartosciowe co najmniej szesciu réznych emisji,
z tym ze wartos$c¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze
przewyzszac 30% wartosci aktywow Funduszu.

Lokaty, o ktérych mowa w ust. 4 lit. b), dokonywane w papiery
wartos$ciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez jeden
podmiot, nie moga przewyzszac¢ 35% wartosci aktywoéw Fun-
duszu.

taczna wartos$¢ lokat, o ktérych mowa w ust. 3 ,,Lokaty Fundu-
szu", nie moze przewyzsza¢ 5% wartosci aktywéw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac¢ wiecej niz 25% wartosci aktywdw
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny, a suma lokat w listy zastawne nie moze przekraczac
80% wartosci aktywow Funduszu.

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA
ul. Traugutta 7/9, 00-067 Warszawa, telefon (22) 692 5173, www.citifundusze.pl



Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiZréwnowazony

9. Fundusz nie moze naby¢ papieréw wartosciowych dajacych wie-
cejniz10% gtoséw w ktérymkolwiek organie emitenta tych pa-
pieréw. W przypadku, gdy papiery wartosciowe, nabyte przez
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Towarzystwo, dawa-
tyby wiecej niz 10% gtoséw w organach emitenta, fundusze te
moga wykonywac prawo gtosu z papieréw wartosciowych da-
jacych tacznie 10% gtosow.

10. Fundusz moze zaciggac¢, wytacznie w bankach, pozyczkii kredy-
ty, o terminie sptaty do roku, w tacznej wysokosci nie przekra-
czajacej 10% wartosci aktywoéw Funduszu w chwili zaciggania
tych pozyczek i kredytow.

Jezeli Fundusz przekroczy ograniczenia okreslone powyzej jest
obowigzany do dostosowania, w terminie szesciu miesiecy, sta-
nu swoich aktywéw do wymagan okreslonych w Ustawie z dnia 28
sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz.U.
2002, nr 49, poz. 448).

Organy Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Gospodar-
czy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 2717. Jedy-
nym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w Warsza-
wie SA z siedzibg w Warszawie, ul. T. Chatubifskiego 8. Decyzjg nr
DFN-409/5-29/98 z dnia 5 listopada 1998 roku Komisja Papieréow
Wartosciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych. Powszechna
sprzedaz jednostek uczestnictwa Funduszu rozpoczeta sie w dniu
5 stycznia 1999 roku.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia do 30 czerw-
ca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej przewidziec¢ sie
przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie
ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace o mozliwosci zaprzesta-
nia dziatalno$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzier 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 29
wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2002, nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery wartosciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie
jako naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7, ust. 3 Ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujagcym prawidfowe wykonanie zobowiagzan, o ktérych
mowa w art. 137, ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartosciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych jak papiery wartosciowe zbyte w dacie zawarcia tej umo-
wy,

2. Fundusz nabywa papiery wartos$ciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
kowych jak papiery wartosciowe nabyte w dacie zawarcia tej
umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,HIFO", tzn.
pierwsze sprzedawane s papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowa-
nym z prawem do dywidendy.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po
raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem
poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte
po wartosci réwnej zero w dniu nastepnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji
nie notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badZ
wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jednostek uczest-
nictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako metode roz-
chodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode ,,FIFO", tzn. pierw-
sze odkupuje sie jednostki uczestnictwa zbyte najwczesniej.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachun-
kowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych
kosztéw operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wy-
datki, a ptatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszaja utwo-
rzona rezerwe.

Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla Towarzy-
stwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec
0s6b trzecich. Laczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tego
tytutu nie moze by¢ wieksze niz 3.5% $redniej wartosci aktywow
netto Funduszu w skali roku.

Oprécz wynagrodzenia Towarzystwa, Fundusz pokrywa nastepujace
nielimitowane koszty w zwiazku z prowadzona dziatalnoscia:

a) wynagrodzenie Depozytariusza okre$lone w umowach zawar-
tych przez Fundusz,
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b) prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréw wartosciowych oraz praw majatkowych,
optaty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu oraz
prowizje i optaty bankowe, a takze odsetki od kredytéw i pozy-
czek zaciagnietych przez Fundusz;

¢) podatki ioptfaty, wtym optaty za zezwolenia, notarialne oraz
rejestracyjne, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa.

Towarzystwo nie jest uprawnione do otrzymywania wynagrodze-
nia za zarzadzanie tg czescig aktywow Funduszu, ktéra jest uloko-
wana w jednostkach uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych, ktérymi zarzadza.

Wycena sktadnikéw lokat

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw wartoscio-
wych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw na ich
wartos$¢ rynkowa.

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35, ust. 5, pkt 1i 3 Statutu - w oparciu
o ostatniag z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszona o wartos$¢ rynkowa prawa poboru niezbedne-
go doich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przy-
padku gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw -
w oparciu o $rednig cene nabycia, wazona liczba nabytych
papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartosciowych, spowodowanych zdarzenia-
mi majgcymi wptyw na ich wartos¢ rynkowa.

Wycena aktywoéw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywoéw net- 2. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
to Funduszu i wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa lub kilku rynkach, w jednym lub kilku systemach notowan, za
dokonywana jest w Dniach Wyceny, przypadajacych na wszystkie kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
dni regularnych sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War- cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesigca
szawie S.A. kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie we- évjr?;;;:[?ig?::trr?gtﬂ;gi;ego lub systemu, w ramach ktorych
dtug stanéw odpowiednio aktywdéw i zobowiazan oraz kurséw, cen ’
i wartosci z dnia poprzedniego. 3. Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan w obrocie doko- systemie notowaﬁ nie jest 'dostepn\./ I.Ub Jest do“ste‘pny, alg z€
VAT W TS Wi 101000 D0 MRS STASEN o o) oo oo e
nym |_f|nansowym, dma@qcego regularnle sy§_temu, zapewniaja® ten papier wartosciowy nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednia-
iréwny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sig, a zo- nie wytacznie ceny w ofertach sprzeda'2y jest niedopuszczal-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie ne. Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zo-
u§tala sie w Dniu Wygeny wedfug(wartos’ci rynkowej,' z zachf)wa- staty zgtoszone [;o raz ostatni w takim terminie, iz wycen'a na
e . ' papieru wartosciowego, to uznaje sie, ze nie jest mozliwe za-
z 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci. stosowanie dla tych papieréw metod wyceny, o ktérych mowa
1. Aktywa, bedace przedmiotem notowari o ktérych mowa powy- w ust. 1, pkt 1.

z€.z .vvyi.qczemem kontraktow t.ermmowYcr.\, wyceniasie, z za- 3a. Jezelipapiery wartosciowe posiadane przez Fundusz nie spet-

strzezeniem ust. 3a, w nastepujacy sposob: niaja warunkow okreslonych w ust. 1, ale spetniaja te warunki

1) papiery warto$ciowe notowane na rynku zorganizowanym, papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
z zastrzezeniem ust. 2 i 3, w oparciu o: $ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny

papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
a) w przypadku papieréw wartosciowych w systemie no- jak gdyby byty papierami wartosciowymi spetniajacymi te wa-
towan ciagtych, wramach ktérych jest wyznaczany runki.
i ogtaszany kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia
w systemie notowan ciagtych, 4. Papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslenia ich wartosci rynkowej, nabyte z dyskontem lub pre-
b) wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych mig, wycenia sie metoda skorygowanej ceny nabycia (zamorty-
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna- zowanego kosztu) oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
czenia kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wa- stopy zwrotu. Zaréwno odpis dyskonta, jak i amortyzacja premii
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktorym naliczane sa w kazdym Dniu Wyceny i zaliczane odpowiednio do
zawarto transakcje, przychoddw z lokat i kosztéw operacyjnych. Taka metoda wy-
©) wprzypadku papieréw wartoéciowych notowanych ceny ma zastosowanig miedzy innymi dla papieréw wartoscio-
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo- wych nabytych z udzielonym przez druga strong przyrzecze-
ny w systemie kursu jednolitego, niem odkupu oraz dla obligacji po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu.

2) prawa majatkowe nie bedace papierami warto$ciowymino- . . o . . |
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreglo- 4a. OpllgaCJe zamienne wycenla.5|e.zgodn|e z zasad§m| okreslony-
nych w § 35, ust. 5, pkt 1 Statutu, mi w ust. 1-4, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze

jest dostepna wartos$¢ godziwa tego prawa.

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, . .
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny, 5. Kontrakty termlnowe notowane na lrypku zorgamzowgnyn}
o ktérych mowa w § 35, ust. 5, pkt 1 Statutu - wedtug ostat- Fundusz wycenia w.gdtug. kurs.u okreslajacego stan .rozllczen
niej, najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci: Funduszu i instytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe za-

warte poza rynkiem zorganizowanym wycenia si¢ wedtug me-
a) zaproponowanej w wyniku ogtoszenia wezwania, tody okreslajacej stan rozlicze Funduszu ijego kontrahenta
b) pojakiej zawarto transakcje pakietowa wynikajqcych z warunkow umownych z uw;glednieniem_ zasad
! wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kon-
c) aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej traktu. Kontrakty terminowe zawarte w celu zabezpieczenia
przez fundusz, ryzyka kursowego wyceniane sa na podstawie sredniego kur-
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su z trzech bankéw. Dla pojedynczego banku kurs ten jest wy-
znaczany z wykorzystaniem $rednich kurséw terminowych dla
dwdch najblizszych kwotowan, pomiedzy ktérymi znajduje sie
termin wygasniecia kontraktu.

6. Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedtug ostatniej ogto-
szonej przez fundusz wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

7. Papiery warto$ciowe notowane na zagranicznych rynkach wy-
cenia sie w sposéb okreslony w ust. 1, pkt 1, przy czym w zakre-
sie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie odpowiednio
postanowienia ust. 2.

7a. Zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub - w przypadku papieréw nienotowanych na rynku
zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po przelicze-
niu wedtug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty ogta-
szanego przez Narodowy Bank Polski w dniu poprzedzajacym
Dzieh Wyceny.

7b. Jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub de-
nominowane w walutach,dla ktérych Narodowy Bank Polski nie
ustala kursu, ich wartosc¢ jest okreslana w relacji do obowigzu-
jacego sredniego kursu EURO ogtaszanego przez Narodowy
Bank Polski w dniu poprzedzajacym Dzierh Wyceny.

8. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywdéw wedtug
metod okreslonych w ust. 1-7b lub gdy tak sporzadzona wyce-
na odbiegataby od zasady ostroznej wyceny Fundusz, dziata-
jac w dobrej wierze, oszacuje warto$¢ godziwa takich papieréw
przy uzyciu kryteriéw najbardziej zblizonych do opisanych po-
wyzej, ocenionych jako najlepsze z punktu widzenia Uczestni-
kéw Funduszu i pozwalajacych na rzetelne odzwierciedlenie
wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa Funduszu.
W przypadku, gdy zadna z opisanych powyzej metod wyceny
aktywéw i ustalania zobowigzan, okreslona dla odpowiednich
sktadnikéw aktywow i zobowigzan, nie znajduje zastosowania,
Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowigzania wedtug metody
uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji bie-
gtego rewidenta Funduszu. Niezwtocznie po ustaleniu metody,
przyjetej na state jako wtasciwa dla wyceny aktywéw i ustalenia
zobowigzan, Fundusz dokona odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

0Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji liniowej
papieréw wartosciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych w §
27 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 10.12.2001 r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wg skorygowanej ceny nabycia przy zasto-
sowaniu efektywnej stopy procentowej. Zgodnie z zapisem § 23
ust.3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 12.12.2001r. w spra-
wie szczegbétowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U. nr
149 z dn. 22.12.2001r., poz.1674), przy przeszacowaniu aktywow do
wysokos$ci skorygowanych cen nabycia, wartos¢ wynikajaca z ksiag
rachunkowych, przed zmiana metody wyceny, stanowita na dzien
przeszacowania, nowa cene nabycia aktywoéw.

Kryterium podziafu sktfadnikéw portfela lokat Funduszu

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1. Papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu
e Akcje
- notowane na rynku podstawowym
- notowane na rynku réwnolegtym
e Obligacje Skarbowe
- obligacje zerokuponowe
- o statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe
e Bony Skarbowe z przyrzeczeniem odkupu
2. Papiery wartosciowe niedopuszczone do publicznego obrotu
e gwarantowane przez Skarb Panstwa

e niegwarantowane przez Skarb Panstwa
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa

podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 104 700,44 122 301,82
1. LOKATY 103 412,95 120 082,25
- nieruchomosci (wlasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wspotwasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 103 412,95 120 082,25
akcje 49 398,55 56 098,46

akcje wg wartosci nabycia 39 546,20 40 163,26

obligacje 29 704,01 45 863,20
obligacje wg wartosci nabycia 2968277 45 992,00

bony skarbowe 16 354,68 9652,96

bony skarbowe wg wartosci nabycia 16 354,67 9652,96

listy zastawne 0,00 0,00

listy zastawne wg wartosci nabycia 0,00 0,00

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 795571 8 467,63

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 7904,12 839763

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udziaty w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 652,45 1023,54
- rachunki bankowe 4,89 4,05

- lokaty krétkoterminowe 647,56 1019,49

4. NALEZNOSCI 635,04 1196,03
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00

b) z tytutlu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,14

c) dywidendy 0,00 69,17

d) odsetki 635,04 923,73

e) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostate 0,00 202,99

1. ZOBOWIAZANIA 1389,71 958,25
1. Z tytutu nabytych lokat 908,25 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 126,83 295,67
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 154,10 318,90
9. Pozostale, w tym: 200,53 343,68
- wobec kontrahentéw 21,76 40,65

- Z tytulu opfaty manipulacyjnej 166,03 251,20

- rozrachunki publiczno-prawne 12,74 51,83

lll. AKTYWA NETTO 103 310,73 121 343,57
IV. KAPITAL 93 029,40 103 387,43
1. Wptacony 134 824,79 185 581,60
2. Wyplacony -41 795,39 -82 194,17
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 117,34 -94,09
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 302,30 2243,83
VII. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 9 861,69 15 806,40
VIil. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 103 310,73 121 343,57
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 657 385,244 720 338,264
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 157,15 168,45
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

01/01/2003- 01/01/2004—

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 530,84 1847,77
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 161,74 547,72
2. Odsetki 248,20 879,75
3. Odpis dyskonta 120,89 419,28
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo réznic kursowych 0,00 0,11
6. Pozostate 0,01 0,91
Il. KOSZTY OPERACYJNE 511,55 2 059,20
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 423,33 1959,39
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Optaty dia depozytariusza i inne optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 66,94 79,94
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Uslugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,00
8. Podatki i optaty, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z przepiséw prawa 10,76 11,97
9. Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 7,90 2,95
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0,00 0,00
13. Pozostate, w tym 2,62 4,95
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00

- reklama 0,00 0,00
-inne 2,62 4,95

lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 511,55 2 059,20
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 19,29 -211,43
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 1827,29 7 886,24
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 275,29 1941,53
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

2. Wazrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 1552,00 594471
-  tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI 1.846,58 7 674,81
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-

nictwa podanej w PLN)

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 9950,97 13 874,05 17 329,87 103 310,73
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -198,28 1217,36 8098,03 7674,81
- przychody z lokat netto, 89,32 -5,01 -454.74 211,43
- zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 257,31 -448,84 393,95 1941,53
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -544,91 1671,21 8 158,82 594471
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -198,28 1217,36 8098,03 7674,81
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00
- z przychodéw z lokat netto, 0,00 0,00 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4121,37 2238,46 77 882,64 10 358,03
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 4703,42 8580,99 103 239,80 50 756,81
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -582,05 -6 342,53 -25 357,16 -40 398,78
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 4121,37 2238,46 77 882,64 10 358,03
Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 3923,09 3455,82 85 980,67 18 032,84
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 13 874,05 17 329,87 103 310,73 121 343,57
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 10 687,13 14 607,60 52 028,52 110 980,20
1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 39 659,403 66 833,121 692 734,350 308 171,457
- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 4950,737 50 637,197 165 921,282 245 218,437
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 34 708,666 16 195,924 526 813,068 62 953,020
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 197 692,668 264 525,789 957 260,139 1265 431,596
- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 83 316,416 133 953,613 299 874,895 545 093,332
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 114 376,252 130 572,176 657 385,244 720 338,264
I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 124,91 121,30 132,72 157,15
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 121,30 132,72 157,15 168,45
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym -2,89% 9,41% 18,41% 14,46%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 107.50 (24/09/01) ~ 119.01 (28/07/02) ~ 129.55 (06/03/03) 157,15 (03/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 125.40 (02/02/01) ~ 133.37 (04/12/02) ~ 162.33 (02/09/03) 170,72 (19/02/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 121.30 (31/12/01) ~ 132.83 (31/12/02)  157.44 (31/12/03) 168,61 (30/06/04)
IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 4,23% 3,88% 1,96% 3,39%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 2,89% 3,70% 1,96% 3,39%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 4,83% 3,94% 1,98% 341%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 3,30% 3,76% 1,98% 3,41%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 1,37% 2,54% 1,77% 3,22%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 1,57% 2,58% 1,79% 3,25%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 4,29% 4,46% 3,94% 3,73%
- wynagrodzenia Towarzystwa 2,03% 3,06% 3,56% 3,55%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
01/01/2003- 01/01/2004-
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -11 085,77 -11 445,55
I WPLYWY 295 080,21 1117 215,93
1) Z tytutu posiadanych lokat 333,09 944,79
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 294 741,70 1116 252,57
- Akcje 336,70 19 682,45
- Obligacje 1627,15 23 451,76
- Bony skarbowe 97 809,11 1054 620,46
- Listy zastawne 0,00 0,00
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 194 968,74 18 497,90
3) Pozostate 542 18,57
II. WYDATKI 306 165,98 1128 661,48
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 305 534,88 1125 420,27
- Akcje 4142,21 18 915,83
- Obligacje 6011,83 39994,86
- Bony skarbowe 100 359,96 1047 707,25
- Listy zastawne 0,00 0,00
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 195 020,88 18 802,33
3) Z tytutu wypltaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 422,11 1957,65
4) Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 124,03 901,97
5) Z tytutu optat 66,82 62,85
- dla Depozytariusza 66,82 62,85
- za prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 18,14 318,74
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 11 294,19 11 816,64
. Wplywy 13 448,21 51705,69
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 13 448,21 51705,69
2) Z tytulu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. Wydatki 2 154,02 39 889,05
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 2154,02 39 889,05
2) Z tytulu splaty zaciagnietych kredytéw 0,00 0,00
3) Z tytutu splaty zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO 208,42 371,09
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 320,95 652,45
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 529,37 1023,54
- w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

AKCJE
Nazwa spotki Liczba Wartosé Wartos¢ Udziat
akcji w cenie rynkowa w Aktywach
nabycia na dzien Ogotem
30/06/04
Rynek podstawowy
BACA 11504 2128,36 2518,57 2,06%
MILLENIUM 272189 693,60 778,46 0,64%
BPH PBK 6172 1 575,35 2589,15 2,12%
BRE 7263 623,17 762,61 0,62%
BSK 1453 448,31 549,23 0,45%
BUDIMEX 7271 207,03 317,02 0,26%
BZWBK 13382 969,76 1161,56 0,95%
CERSANIT 3721 253,18 381,40 0,31%
COMARCH 7316 347,92 409,70 0,33%
DEBICA 13 367 1072,16 1817,91 1,49%
ELBUDOWA 29480 436,28 739,95 0,61%
ELDORADO 34 841 764,38 1240,34 1,01%
JCAA 15 661 423,49 485,49 0,40%
JELFA 14740 724,06 1022,96 0,84%
KETY 13510 954,37 1938,68 1,59%
KGHM 176 957 3886,42 4990,19 4,08%
KROSNO 31730 1818,38 3997,98 3,27%
LENTEX 40699 824,60 1212,83 0,99%
LPP 4724 681,73 2 463,57 2,01%
NETIA 74 050 270,56 311,75 0,25%
ORBIS 31323 631,61 751,75 0,61%
PEKAO 38516 3875,37 4756,73 3,89%
PGF 28345 1039,72 1658,18 1,36%
PKN 205 107 4 483,36 6 112,19 5,00%
POLIFARB 139930 970,18 1483,26 1,21%
PROKOM 8018 1133,13 1.363,06 1,11%
REDAN 29635 473,26 494,90 0,40%
SNIEZKA 34256 901,97 1185,26 0,97%
SOKOLOW 91601 593,18 535,87 0,44%
SWIECIE 8820 574,79 545,96 0,45%
TPSA 395550 5525,26 6 051,91 4,95%
ZREW 18 321 613,21 1189,03 0,97%
ZYWIEC 652 24511 281,01 0,23%
Razem 1810 104 40 163,26 56 098,46 45,87%
RAZEM AKCJE 1810 104 40 163,26 56 098,46 45,87%
OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto§¢  Warto$¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
Obligacje zerokuponowe
OK0804 21/08/2004 500,00 477,25 495,55 0,40%
OK1204 12/12/2004 6500,00 6 149,00 6324,50 517%
OK0405 12/04/2005 6 000,00 5 651,44 5695,20 4,66%
OK0805 12/08/2005 2500,00 2285,50 2318,25 1,90%
OK0406 12/04/2006 3000,00 2641,20 2641,50 2,16%
OK0806 12/08/2006 3000,00 2 575,20 2572,80 2,10%
Razem 21 500,00 19 779,59 20 047,80 16,39%
Obligacje o statym oprocentowaniu
PS0605 12/06/2005 1000,00 1014,90 1013,50 0,83%
PS1005 12/10/2005 3000,00 3200,10 3046,50 2,49%
PS0206 12/02/2006 1000,00 1028,60 1016,80 0,83%
PS1106 12/11/2006 1.000,00 1.075,54 1.020,70 0,84%
Razem 6 000,00 6 319,14 6 097,50 4,99%
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Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

TZ0205 05/02/2005 50,00 49,83 49,75 0,04%
DZ0109 18/01/2009 1500,00 15652,50 1546,50 1,26%
DZ0709 18/07/2009 4.000,00 4191,75 4152,00 3,40%
DZ0110 18/01/2010 1500,00 1574,25 1557,15 1,27%
WZ091 24/09/2011 7500,00 742453 7 440,00 6,08%
Razem 14 550,00 14 792,86 14 745,40 12,05%
RAZEM OBLIGACJE 42 050,00 40 891,59 40 890,70 33,43%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)
Nazwa papieru wartosciowego Kraj, Waluta Oprocentowanie Termin Warto$¢ Warto$¢ Warto$¢ Udziat
- emitent Siedziba wykupu nominalna w cenie rynkowa w Aktywach
nabycia na dzien Ogoétem
30/06/04
OK.-TPS.A. Polska, Warszawa PLN 7,25% 12/12/2005 5000,00 5100,41 4972,50 4,07%
RAZEM OBLIGACJE 5 000,00 5 100,41 4 972,50 4,07%

BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU

Seria Termin odkupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach

nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
BS120105 01/07/2004 6970,00 6 743,11 6 743,11 551%
BS020205 01/07/2004 3020,00 2909,85 2909,85 2,38%
RAZEM BONY SKARBOWE 9 990,00 9 652,96 9 652,96 7,89%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 111 614,62 91,26%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA

Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin odkupu Warto§¢  Warto$¢ w cenie  Wartosé rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogodtem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP S.A. 04/10/2009 500,00 504,97 504,38 0,41%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 500,00 504,97 504,38 0,41%
PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA
Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin odkupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - EFL S.A. 16/07/2004 2500,00 2490,32 249379 2,04%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - ESI S.A. 19/07/2004 500,00 494,61 498,53 0,41%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - VOLKSWAGEN POZNAN SP. Z 0.0. 06/07/2004 2000,00 1948,67 1998,18 1,64%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - VOLKSWAGEN LEASING PL SP. Z 0.0. 24/08/2004 3000,00 2959,06 2972,75 2,43%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZ. OBROTU 8 000,00 7 892,66 7 963,25 6,52%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 8 467,63 6,93%
ODSETKI OD OBLIGACJI 923,73
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 120 082,25 98,19%
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Zestawienie zmi

an w stanie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogodtem na dzien Ogétem na dzien Ogotem

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004

AKCJE 6383,78 43,76% 7916,93 45,04% 49 398,58 4718% 56 098,46 45,87%

OBLIGACJE (bez odsetek) 4895,05 33,56% 5492,03 31,24% 23601,43 22,54% 40 890,70 33,43%

OBLIGACJE DOPUSZCZONE

DO OBROTU NA RYNKACH

OECD (bez odsetek) 0,00 0,00% 1018,11 5,79% 6 102,58 5,83% 4972,50 4,07%

BONY SKARBOWE 694,56 4,76% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

BONY SKARBOWE

Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU  1245,62 8,54% 1241,45 7,06% 16 354,67 15,62% 9652,96 7,89%

Odsetki od papierow

wartosciowych

dopuszczonych

do publicznego obrotu 223,55 1,53% 190,32 1,08% 606,30 0,58% 903,29 0,74%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty Wartosé Udziat Wartos$é Udziat Wartos¢ Udziat Wartos$é Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogoétem

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004

PAPIERY WARTOSCIOWE

GWARANTOWANE PRZEZ

SKARB PANSTWA 0,00 0,00% 500,25 2,85% 504,76 0,48% 504,38 0,41%

PAPIERY WARTOSCIOWE

NIEGWARANTOWANE PRZEZ

SKARB PANSTWA 1074,77 7,37% 889,02 5,06% 7 450,95 7,12% 7963,25 6,52%

Odsetki od papierow

wartos$ciowych

niedopuszczonych

do publicznego obrotu 0 0,00% 9,47 0,05% 28,74 0,03% 20,44 0,02%

RAZEM PAPIERY

WARTOSCIOWE (bez odsetek) 14 293,78 97,99% 17 057,79 97,04% 103 412,97 98,77% 120 082,25 98,19%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywow Funduszu.

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze $rodkéw Funduszu wynagrodzenie
z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec 0séb
trzecich. kaczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu za-
rzadzania Funduszem, stanowigce koszt limitowany Funduszu,
nie moze by¢ wieksze niz 3,5%, w skali roku, liczonego jako 360
dni od $redniej wartosci aktywéw netto Funduszu w danym roku.
W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie Towarzystwa wynio-
st01.959,39 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowany zysk - akcje
Zrealizowany zysk - obligacje
Zrealizowany zysk - pozostate

1.771,39 tys. zt.
170,06 tys. zt.
0,08 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowany zysk - akcje
Niezrealizowana strata - obligacje
Niezrealizowana strata - pozostate

8.481,56 tys. zt.
305,44 tys. zt.
17,30 tys. zt.

W portfelu Funduszu na dzieh bilansowy znajduja sie obligacje,
ktérych Emitentem sg Polskie Koleje Pafnstwowe Spétka Akcyjna.
Na sptate zobowigzan wynikajacych z emisji tych obligacji zostata
udzielona gwarancja Skarbu Panstwa.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowos$¢ prawna i w zwigzku z tym podlega prze-
pisom Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od 0séb
prawnych. Zgodnie z art. 6 ust.1pkt 10 wyzej wymienionej ustawy zwal-
nia sie z podatku dochodowego fundusze inwestycyjne utworzone na
podstawie Ustawy z 28 sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych.

Opodatkowanie Uczestnikéw Funduszu

Zgodnie z Ustawa z dnia 21 listopada 2001 roku o zmianie ustawy o po-
datku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zryczattowa-
nym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osigganych
przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) dochdéd z tytutu
udziatu w funduszach inwestycyjnych jest opodatkowany w formie ry-
czattu w wysoko$ci 20% wyptacanej kwoty dochodu (art. 30 ust. 1 pkt
1c). Podatek pobiera podmiot uprawniony do prowadzenia rachunku
uczestnika poczawszy od 1 marca 2002 roku (art. 52a ust. 6). Zwol-
nione od podatku sq dochody wypfacone uczestnikowi, ktéry zawart
stosowng umowe przed 1 grudnia 2001 roku (art. 52a ust. 1 pkt 3).
W okresie sprawozdawczym z tytutu podatku dochodowego od oséb
fizycznych naliczono kwote 341,86 tys. zt., natomiast do Urzedu Skar-
bowego zostata odprowadzona kwota 301,87 tys. zt. Kwota odprowa-
dzonego podatku zostata uwzgledniona w rachunku przeptywoéw pie-
nieznych w pozycji ,,Pozostate wydatki z dziatalnosci operacyjnej".

Opfaty manipulacyjne

Towarzystwo organizuje inadzoruje system dystrybucji jednostek
uczestnictwa. Z tego tytutu z kwoty wptaconej przez Uczestnika Fun-
duszu potracana jest optata manipulacyjna, ktéra przeznaczona jest

na wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje Jedno-
stek Uczestnictwa Funduszu. Szczegdtowa tabela stawek optat mani-
pulacyjnych jest publikowana w materiatach informacyjnych. W okresie
od dnia1stycznia do dnia 30 czerwca 2004 roku taczna kwota pobra-
nych optat manipulacyjnych z tytutu zbywania jednostek uczestnictwa
Funduszu wyniosta 901,97 tys. zt. Kwota optaty manipulacyjnej zostata
uwzgledniona w rachunku przeptywéw pienieznych w pozycji,,Wydatki
z tytutu wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje™.

Optfaty maklerskie

W okresie od dnia 1stycznia do dnia 30 czerwca 2004 roku z tytu-
tu zawartych transakcji gietdowych, ze srodkéw Funduszu zostata
optacona prowizja maklerska w wysokosci 91,64 tys. zt.
Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu

Uczestnikom bez wykupu certyfikatow.

Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tuty oraz wpfyw wywotanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownosé funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych poZzyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3, ust. 3 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
Sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowig-
zujacych do Swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos$¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalnosci Funduszu.

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA 17
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Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiAkcji
(zwanego dalej Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papie-
row wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1stycznia
2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiAkcji z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 r., wykazujacy aktywa netto i kapitaty na sume
61.993,75 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r. wykazujacy zysk z operacji
w kwocie 5.536,01 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do
dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zwiekszenie stanu Srodkéw pienieznych netto o kwote 95,40 tys. zt, zestawienie lokat wedtug stanu
na dzien 30 czerwca 2004 r. o wartosci 61.438,31tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finanso-
wego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac¢ racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiAkcji zostato sporzadzone na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatko-
wa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy $srodkéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia
2004 r.do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi w Polsce, okre$lonymi w ustawie z dnia 29 wrzes$nia
1994 r. o rachunkowo$ci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz. 1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami pra-
wa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okre$lone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zataczonym spra-
wozdaniu finansowym Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiAkcji.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik
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Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiAkcji, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skréconej nazwy FIO CitiAkcji. Fundusz zostat
zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 2, w dniu 21 grudnia 1998 r.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat Funduszu.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego
w okresach trzyletnich jest reinwestowana miesiecznie suma:

1.

miesiecznej zmiany indeksu gietdowego rynku podstawowego
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA (WIG) z waga
0,8 oraz

Sredniej arytmetycznej ze $Srednich wazonych rentownosci 13-
tygodniowych bonéw skarbowych oferowanych na wszystkich
przetargach w miesigcu, ktére sa publikowane przez Narodowy
Bank Polski, przeliczonej na liczbe dni w miesigcu z waga 0,2.

Indeks ten bedzie wyliczany co miesigc. Fundusz nie gwarantuje
osiagniecia celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane, z zastrzezeniem ust. 3
i 4, wytacznie w:

1) papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery war-
tosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym,

2) papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego
nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty pu-
blicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do ob-
rotu, o ktérym mowa w ust.1, pkt 1, oraz gdy dopuszczenie
do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz
rok od dopuszczenia do publicznego obrotu,

3) papiery wartosciowe, inne niz okreslone w pkt1i 2, lub wie-
rzytelnosci pieniezne o terminie wymagalnosci nie dtuz-
szym niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywalne i ich war-
tos¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym czasie, nie rza-
dziej jednak niz w Dniu Wyceny, z zastrzezeniami o ktérych
mowa w ,,Limitach inwestycyjnych Funduszu”.

Lokowanie w papiery wartosciowe, bedace przedmiotem obrotu
na gietdzie lub oficjalnie uznanym regulowanym rynku pozagiet-
dowym oraz w papiery wartosciowe, ktérych dopuszczenie do
takiego obrotu jest zapewnione, w panstwie innym niz Rzeczpo-
spolita Polska lub pafnstwo nalezace do Organizacji Wspotpra-
cy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), wymaga uzyskania zgody
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd na dokonywanie lokat
na okreslonej gietdzie lub rynku.

Fundusz powiadomit Uczestnikéw o uzyskaniu zgody.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w jednostki uczestnictwa
zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte majace siedzibe
na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica, jezeli wymienione fundusze lub instytucje

oferuja publicznie jednostki lub tytuty uczestnictwa i umarzaja
je na zadanie uczestnika oraz jezeli stosujg ograniczenia inwe-
stycyjne co najmniej takie, jak Fundusz.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sa papie-
ry wartosciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem zarza-
dzanym przez Towarzystwo. Fundusz niezwtocznie zawiadamia
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o istotnych warunkach
zawartej umowy.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot papiery
warto$ciowe wymienione w art. 3, ust. 3 Ustawy z 21 sierpnia
1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi (tekst jednolity: Dz.U. 2002, nr 49, poz. 447), inne prawa
pochodne z praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat
oraz transakcje terminowe wytacznie dla ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego i przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego Fun-
duszu.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

taczna wartos$¢ lokat okreslonych w ust. 1, pkt 3 ,,Lokaty Fundu-
szu" nie moze przewyzszy¢ 10% wartosci aktywédw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 5% wartosci swoich akty-
wéw w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot
i wwierzytelno$ci wobec tego podmiotu.

Fundusz moze lokowa¢ do 10% wartos$ci swoich aktywéw w pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i w wie-
rzytelnos$ci wobec tego podmiotu, jezeli taczna wartos$¢ takich
lokat nie przekroczy 40% wartosci aktywdw Funduszu.

Do lokat w papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane
przez:

a) Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

b) jednostkisamorzadu terytorialnego lub panstwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, kt6-
rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajm-
niej jedno z panstw nalezacych do OECD,

nie stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w ust. 21i 3.

Jezeli lokaty Funduszu, o ktérych mowa w ust. 4, nie spetnia-
ja warunkow okreslonych w ust. 2 i 3, powinny by¢ dokonywa-
ne w papiery wartosciowe co najmniej szesciu réznych emisji,
z tym ze wartos$c¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze
przewyzszac 30% wartosci aktywow Funduszu.

Lokaty, o ktérych mowa w ust. 4, lit. b), dokonywane w papiery
wartosciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez jeden
podmiot, nie moga przewyzszac¢ 35% wartosci aktywoéw Fun-
duszu.

taczna wartosc lokat, o ktérych mowa w ust. 3 ,,Lokaty Fundu-
szu", nie moze przewyzsza¢ 5% wartosci aktywéw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowa¢ wiecej niz 25% wartosci aktywdw
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny, a suma lokat w listy zastawne nie moze przekraczac
80% wartosci aktywow Funduszu.
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9. Fundusz nie moze naby¢ papieréw wartosciowych dajacych wie-
cejniz10% gtoséw w ktérymkolwiek organie emitenta tych pa-
pieréw. W przypadku, gdy papiery warto$ciowe nabyte przez
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Towarzystwo dawa-
tyby wiecej niz 10% gtoséw w organach emitenta, fundusze te
moga wykonywac prawo gtosu z papieréw wartosciowych da-
jacych tacznie 10% gtosow.

10. Fundusz moze zaciggac¢, wytacznie w bankach, pozyczkii kredy-
ty, o terminie sptaty do roku, w tacznej wysokosci nie przekra-
czajacej 10% wartosci aktywoéw Funduszu w chwili zaciggania
tych pozyczek i kredytow.

Jezeli Fundusz przekroczy ograniczenia okreslone powyzej jest
obowigzany do dostosowania w terminie szesciu miesiecy stanu
swoich aktywéw do wymagan okreslonych w Ustawie z dnia 28
sierpnia 1997 o funduszach inwestycyjnych (tekst jednolity: Dz.U.
2002, nr 49, poz. 448).

Organy Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Gospodar-
czy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 2717. Jedy-
nym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w Warsza-
wie SA z siedziba w Warszawie, ul. T.Chatubifiskiego 8. Decyzja nr
DFN-409/5-29/98 z dnia 5 listopada 1998 roku Komisja Papieréow
Wartosciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych. Powszechna
sprzedaz jednostek uczestnictwa Funduszu rozpoczeta sie w dniu
5 stycznia1999r.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2004 roku
do 30 czerwca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca
2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy za-
tozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci. Na dzien sporzadzenia sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki Swiadczace
o mozliwo$ci zaprzestania dziatalnos$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.
PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogéline

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzierh 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 29
wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. 2002, nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2001, nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery wartosciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie
jako naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7, ust. 3 Ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujagcym prawidfowe wykonanie zobowiagzan, o ktérych
mowa w art. 137, ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartosciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych, jak papiery warto$ciowe zbyte w dacie zawarciatejumowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
kowych, jak papiery wartosciowe nabyte w dacie zawarcia tej
umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,HIFO", tzn.
pierwsze sprzedawane s papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowa-
nym z prawem do dywidendy.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po
raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem
poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte
po wartosci réwnej zero w dniu nastepnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji
nienotowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po dniu ustaleniu tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badZ
wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jednostek uczest-
nictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako metode roz-
chodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode ,,FIFO", tzn. pierw-
sze odkupuje sie jednostki uczestnictwa zbyte najwczesniej.

Odsetki od Srodkéw pienieznych i papieréw wartosciowych ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych jako przychody z lokat zgodnie z za-
sada memoriatowa.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachun-
kowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych
kosztéw operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wy-
datki, a ptatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszajg utwo-
rzonarezerwe.

Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla Towarzy-
stwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec
oséb trzecich. kgczne, roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tego
tytutu nie moze by¢ wieksze niz 3.5% $redniej wartosci aktywow
netto Funduszu w skali roku.

Oprécz wynagrodzenia Towarzystwa Fundusz pokrywa nastepujace
nielimitowane koszty w zwiazku z prowadzona dziatalnoscia:
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a) wynagrodzenie Depozytariusza okreslone w umowach zawar-
tych przez Fundusz,

b) prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréow wartosciowych oraz praw majatkowych,
opfaty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu oraz
prowizje i optaty bankowe, a takze koszty odsetek od kredytéw
i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz,

c) podatki ioptaty, wtym optaty za zezwolenia, notarialne oraz
rejestracyjne, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa.

Towarzystwo nie jest uprawnione do otrzymywania wynagrodze-
nia za zarzadzanie ta czescia aktywoéw Funduszu, ktéra jest uloko-
wana w jednostkach uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych, ktérymi zarzadza.

Wycena sktadnikéw lokat

Wycena aktywéw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywéw net-
to Funduszu i wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa
dokonywane sa w Dniach Wyceny, przypadajacych na wszystkie
dni regularnych sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie we-
dtug standéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzan oraz kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowarn w obrocie doko-
nywanym w ramach wyodrebnionego pod wzgledem organizacyj-
nym i finansowym, dziatajacego reqgularnie systemu, zapewniaja-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny
iréwny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie
ustala sie w Dniu Wyceny wedtug wartosci rynkowej, z zachowa-
niem zasady ostroznej wyceny, za$ pozostate aktywa i zobowigza-
nia - wedtug wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 Ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci.

1. Aktywa, bedace przedmiotem notowan o ktérych mowa powy-
zej, z wytaczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie, z za-
strzezeniem ust. 3a, w nastepujacy sposéb:

1) papiery wartosciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z zastrzezeniem ust. 2i 3, w oparciu o:

a) w przypadku papieréow wartosciowych w systemie no-
towan ciggtych, w ramach ktérych jest wyznaczany
i ogtaszany kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia
w systemie notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciggtych bez odrebnego wyzna-
czenia kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wa-
zong wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym
zawarto transakcje,

¢) wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo-
ny w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami wartosciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w & 35, ust. 5, pkt 1 Statutu,

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35, ust. 5, pkt 1 Statutu - wedtug ostat-
niej, najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,

3a.

4a.

b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

¢) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz,

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw wartoscio-
wych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw naich
wartos¢ rynkowa.

4) papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35, ust. 5, pkt 1i 3 Statutu - w oparciu
o ostatniag z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszona o wartos$¢ rynkowa prawa poboru niezbedne-
go doich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przy-
padku gdy zostaty okreslone rozne ceny dla nabywcéw -
w oparciu o $rednig cene nabycia, wazona liczba nabytych
papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartosciowych, spowodowanych zdarzenia-
mi majacymi wptyw na ich wartos$¢ rynkowa.

W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za
kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesigca
kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
wego i do rynku regulowanego lub systemu, w ramach ktérych
dany papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwier-
ciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac
ten papier wartosciowy, nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych
najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednia-
nie wytagcznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zostaty
zgtoszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena papieréow
wartosciowych w oparciu o te oferty nie odzwierciedlataby war-
tosci rynkowej papieru wartosciowego, to uznaje sie, ze nie jest
mozliwe zastosowanie dla tych papieréw metod wyceny, o kté-
rych mowa w ust. 1, pkt 1.

Jezeli papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
niaja warunkow okreslonych w ust. 1, ale spetniaja te warunki
papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny
papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
jak gdyby byty papierami warto$ciowymi spetniajgcymi te wa-
runki.

Papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslenia ich wartosci rynkowej, nabyte z dyskontem lub pre-
mig, wycenia sie metoda skorygowanej ceny nabycia (zamorty-
zowanego kosztu) oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy zwrotu. Zaréwno odpis dyskonta, jak i amortyzacja premii
naliczane sa w kazdym Dniu Wyceny i zaliczane odpowiednio do
przychoddéw z lokat i kosztéw operacyjnych. Taka metoda wy-
ceny ma zastosowanie miedzy innymi dla papieréw wartoscio-
wych nabytych z udzielonym przez druga strone przyrzecze-
niem odkupu oraz dla obligacji po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu.

Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okreslony-
mi w ust. 1-4, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze
jest dostepna wartos$¢ godziwa tego prawa.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym Fun-
dusz wycenia wedtug kursu okreslajacego stan rozliczen Fun-
duszu i instytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe zawar-
te poza rynkiem zorganizowanym wycenia sie wedtug metody
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okreslajacej stan rozliczen Funduszu i jego kontrahenta wynika-
jacych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad wyceny
dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.

6. Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedtug ostatniej ogto-
szonej przez fundusz wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

7. Papiery warto$ciowe notowane na zagranicznych rynkach wy-
cenia sie w sposéb okreslony w ust. 1, pkt 1, przy czym w zakre-
sie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie odpowiednio
postanowienia ust. 2.

7a. Zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub - w przypadku papieréw nienotowanych na ryn-
ku zorganizowanym - w walucie, w ktorej papier wartosciowy
jest denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po prze-
liczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty,
ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu poprzedza-
jacym Dzien Wyceny.

7b. Jezelizagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub deno-
minowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie
ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do obowigzu-
jacego sredniego kursu EURO ogtaszanego przez Narodowy
Bank Polski w dniu poprzedzajgcym Dzierh Wyceny.

8. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywoéw wedtug
metod okreslonych w ust. 1-7b lub gdy tak sporzadzona wyce-
na odbiegataby od zasady ostroznej wyceny Fundusz, dziata-
jac w dobrej wierze, oszacuje wartos¢ godziwa takich papieréow
przy uzyciu kryteriéw najbardziej zblizonych do opisanych po-
wyzej, ocenionych jako najlepsze z punktu widzenia Uczestni-
kéw Funduszu i pozwalajacych na rzetelne odzwierciedlenie
wartos$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa Funduszu.
W przypadku, gdy zadna z opisanych powyzej metod wyceny
aktywoéw i ustalania zobowigzan, okreslona dla odpowiednich
sktadnikéw aktywéw i zobowigzan, nie znajduje zastosowania,
Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowigzania wedtug metody
uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji bie-
gtego rewidenta Funduszu. Niezwtocznie po ustaleniu metody,
przyjetej na state jako wtasciwa dla wyceny aktywdéw i ustalenia
zobowiazan, Fundusz dokona odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny sktfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

0Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji linio-
wej papieréw wartosciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci sta-
tego okreslania ich wartosci rynkowej wedfug metod okreslonych
w & 27 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn.10.12.2001r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wg skorygowanej ceny nabycia przy zasto-
sowaniu efektywnej stopy procentowej. Zgodnie z zapisem § 23
ust.3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 12.12.2001 r. w sprawie
szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawnia-
nia i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U. nr 149
zdn.22.12.2001r., poz.1674), przy przeszacowaniu aktywéw do wy-
sokosci skorygowanych cen nabycia, warto$¢ wynikajaca z ksiag
rachunkowych, przed zmiana metody wyceny, stanowita na dzien
przeszacowania, nowa cene nabycia aktywow.

Kryterium podziafu sktfadnikéw portfela lokat Funduszu

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1. Papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu
e Akcje
- notowane na rynku podstawowym
- notowane na rynku réwnolegtym
e Obligacje Skarbowe
- zerokuponowe
- o statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe
e Bony Skarbowe z przyrzeczeniem odkupu
e |isty zastawne
2. Papiery wartosciowe niedopuszczone do publicznego obrotu
e gwarantowane przez Skarb Panstwa

e niegwarantowane przez Skarb Panstwa
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa

podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 46 867,21 62 467,53
1. LOKATY 45 960,09 61 438,31
- nieruchomosci (wlasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wsp6twlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 45 960,09 61438,31
akcje 35 059,54 53 049,17

akcje wg wartosci nabycia 28 398,25 40 848,44

obligacje 1 355,31 55,53
obligacje wg wartosci nabycia 1347,69 55,28

bony skarbowe 5670,79 8 333,61

bony skarbowe wg wartosci nabycia 565393 833361

listy zastawne 309,95 0,00

listy zastawne wg wartosci nabycia 310,00 0,00

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 3564,50 0,00

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 3517,79 0,00

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udzialy w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 868,24 963,64
- rachunki bankowe 4,68 3,61

- lokaty krétkoterminowe 863,56 960,03

4. NALEZNOSCI 38,88 65,58
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00

b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 13,58 0,00

c) dywidendy 0,00 64,42

d) odsetki 25,30 1,16

€) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostate 0,00 0,00

1. ZOBOWIAZANIA 819,27 473,78
1. Z tytulu nabytych lokat 594,04 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 82,30 40,55
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 61,87 251,28
9. Pozostale, w tym: 81,06 181,95
- wobec kontrahentow 14,05 32,19

- inne 67,01 149,76

lll. AKTYWA NETTO 46 047,94 61 993,75
IV. KAPITAL 42 067,31 52 477,11
1. Wptacony 98 423,23 137 086,29
2. Wyplacony -56 355,92 -84 609,18
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO -591,57 -933,66
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT -2 099,02 -1 750,68
VII. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 6 671,22 12 200,98
VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 46 047,94 61 993,75
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 316 747,284 380 899,444
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 145,38 162,76
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

01/01/2003- 01/01/2004—

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 214,04 630,75
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 114,56 482,70
2. Odsetki 27,79 15,54
3. Odpis dyskonta 71,68 131,88
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo réznic kursowych 0,00 0,10
6. Pozostate 0,01 0,53
Il. KOSZTY OPERACYJNE 268,84 972,84
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 187,76 888,83
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Optaty dla Depozytariusza i inne opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 67,03 67,38
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Uslugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,00
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 10,43 11,31
9. Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 0,85 0,07
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0,00 0,00
13. Pozostate, w tym 2,77 5,25
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00

- reklama 0,00 0,00
-inne 2,77 5,25

lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 268,84 972,84
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO -54,80 -342,09
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 1158,40 5 878,10
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 199,09 348,34
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

2. Wazrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 959,31 5529,76
-  tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI 1103,60 5 536,01
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-
nictwa podanej w PLN)

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 11 400,87 9 634,07 8 023,51 46 047,94
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -1788,48 559,64 5124,34 5536,01
- przychody z lokat netto, -2,55 -136,01 -446,94 -342,09
- zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, -684,56 722,31 -14,18 348,34
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -1101,38 1417,96 5585,46 5529,76
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -1788,48 559,64 5124,34 5536,01
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00
- z przychodéw z lokat netto, 0,00 0,00 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 21,68 -2170,20 32900,07 10 409,80
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 6 325,89 5194,32 59 408,74 38 663,06
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -6 304,21 -7 364,52 -26 508,67 -28 253,26
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 21,68 -2 170,20 32900,07 10 409,80
taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym -1766,80 -1610,56 38 024,41 15 945,81
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 9 634,07 8023,51 46 047,94 61993,75
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 9 159,60 8 500,16 21 724,85 50 251,93

Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:

- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 56 281,201 47 396,094 436 630,324 245 822,722

- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 55 427,921 68 028,849 191 146,161 181 670,562

- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 853,280 -20 632,755 245 484,163 64 152,160
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:

- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 272 967,915 320 364,009 756 994,333 1002 817,055

- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 181 072,039 249 100,888 440 247,049 621 917,611

- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 91 895,876 71263,121 316 747,284 380 899,444

I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 125,23 104,84 112,59 145,38
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 104,84 112,59 145,38 162,76
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym -16,28% 7,39% 29,12% 24,04%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 88.72 (03/10/01) 97.57 (26/07/02)  107.73 (06/03/03) 145,37 (02/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 124.51 (02/02/01)  118.15(28/01/02)  153.01 (02/09/03) 167,30 (21/04/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny

w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 104.84 (31/12/01)  112.75(31/12/02)  145.78 (31/12/03) 163,01 (30/06/04)

IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO

Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 5,78% 5,83% 2,02% 3,13%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 3,56% 5,15% 2,02% 3,13%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 6,56% 5,89% 2,06% 3,16%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 4,04% 5,21% 2,06% 3,16%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 1,70% 3,10% 1,65% 2,86%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 1,93% 3,14% 1,68% 2,88%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 4,25% 4,92% 4,37% 3,89%

- wynagrodzenia Towarzystwa 2,03% 2,96% 3,57% 3,56%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
01/01/2003- 01/01/2004—
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ -4 129,08 -11 150,89
I WPLYWY 156 536,99 654 375,08
1) Z tytutu posiadanych lokat 58,40 419,92
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 156 474,73 653 942,14
- Akcje 947,29 12599,93
- Obligacje 160,00 1015,67
- Bony skarbowe 41 420,16 635 923,08
- Listy zastawne 0,00 314,23
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 113 947,28 4 089,23
3) Pozostate 3,86 13,02
II. WYDATKI 160 664,04 665 525,97
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 160 346,86 663 978,83
- Akcje 3329,24 25 118,39
- Obligacje 64,75 13,70
- Bony skarbowe 142 917,31 638 846,74
- Listy zastawne 200,00 0,00
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 13 835,56 0,00
3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 187,26 887,28
4) Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 46,69 414,86
5) Z tytutu opfat 66,49 50,73
- dla Depozytariusza 66,49 50,73
- za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 16,74 194,27
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 4 382,97 11 246,29
I WPLYWY 770594 39 336,18
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 7705,94 39 336,18
2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. WYDATKI 3322,97 28 089,89
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 3322,97 28 089,89
2) Z tytutu splaty zaciagnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu splaty zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO 253,89 95,40
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 43,02 868,24
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 296,91 963,64
- w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

AKCJE
Nazwa spotki Liczba Wartosé Wartos¢ Udziat
akcji w cenie rynkowa w Aktywach
nabycia na dzien Ogotem
30/06/2004
Rynek podstawowy
BACA 10 981 2107,71 2404,07 3,85%
MILLENIUM 259 833 671,84 743,12 1,19%
BPH PBK 5892 1728,44 2471,69 3,96%
BRE 6933 616,72 727,96 117%
BSK 1387 432,82 524,29 0,84%
BUDIMEX 6941 213,41 302,63 0,48%
BZWBK 12775 967,22 1108,87 1,78%
CERSANIT 3552 259,29 364,08 0,58%
COMARCH 6984 350,90 391,10 0,63%
DEBICA 12760 1 205,39 1735,36 2,78%
ELBUDOWA 28 142 470,07 706,36 1,13%
ELDORADO 33260 830,90 1184,06 1,90%
JCAA 14 950 406,40 463,45 0,74%
JELFA 14071 704,19 976,53 1,56%
KETY 12 896 1078,54 1850,58 2,96%
KGHM 165 131 3905,23 4 656,69 7,45%
KROSNO 29 333 1.804,59 3695,96 5,92%
LENTEX 38 851 833,82 1157,76 1,85%
LPP 4497 1237,81 234519 3,75%
NETIA 70688 256,31 297,60 0,48%
ORBIS 29901 691,25 717,62 1,15%
PEKAO 35877 3759,36 4430,81 7,09%
PGF 27058 1054,93 1582,89 2,53%
PKN 191 459 4405,36 5705,48 9,13%
POLIFARB 133578 1003,78 141593 2,27%
PROKOM 7654 1134,21 1301,18 2,08%
REDAN 28289 456,85 472,43 0,76%
SNIEZKA 32701 881,75 113145 1,81%
SOKOLOW 87 442 563,39 511,54 0,82%
SWIECIE 8420 574,40 521,20 0,83%
TPSA 375329 5342,79 5742,53 9,19%
ZREW 17 576 655,65 1140,68 1,83%
ZYWIEC 622 243,12 268,08 0,43%
RAZEM AKCJE 1715 763 40 848,44 53 049,17 84,92%
OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto$¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogédtem
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu
TZ0804 05/08/2004 1,00 0,99 1,00 0,00%
TZ1104 05/11/2004 10,00 9,84 9,98 0,02%
TZ0205 05/02/2005 10,00 9,84 9,95 0,02%
TZ0505 05/05/2005 10,00 9,84 9,94 0,01%
TZ0805 05/08/2005 1,00 0,99 0,99 0,00%
TZ0506 05/05/2006 1,00 0,99 0,99 0,00%
TZ0806 05/08/2006 1,00 0,98 0,99 0,00%
TZ1106 05/11/2006 1,00 1,00 1,00 0,00%
DZ0109 18/01/2009 10,00 10,43 10,31 0,02%
DZ0709 18/07/2009 10,00 10,38 10,38 0,02%
Razem 55,00 55,28 55,53 0,09%
RAZEM OBLIGACJE 55,00 55,28 55,53 0,09%
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BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU

Seria Termin odkupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
BS011204 01/07/2004 8 550,00 8 333,61 8 333,61 13,34%
RAZEM BONY SKARBOWE 8 550,00 8 333,61 8 333,61 13,34%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 61 438,31 98,35%
ODSETKI OD OBLIGACJI 1,16
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 61 438,31 98,35%
Zestawienie zmian w stanie lokat
(W tys. PLN)
I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartosé Udziat Wartosé Udziat Wartosé Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien na dzien na dzien na dzien
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
AKCJE 7231,58 73,49% 5 840,59 71,97% 35 059,54 74,81% 53 049,17 84,92%
OBLIGACJE (bez odsetek) 889,53 9,04% 391,09 4,82% 1054,92 2,25% 55,53 0,09%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU
NA RYNKACH OECD (bez odsetek) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 300,39 0,64% 0,00 0,00%
BONY SKARBOWE 0,00 0,00% 301,68 3,71% 3185,33 6,80% 0,00 0,00%
BONY SKARBOWE
Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 1091,12 11,09% 811,71 10,00% 248546 5,30% 8 333,61 13,34%
LISTY ZASTAWNE 0,00 0,00% 0,00 0,00% 309,95 0,66% 0,00 0,00%
Odsetki od papieréw wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu 41,69 0,42% 12,03 0,15% 25,30 0,05% 1,16 0,00%
Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartos$¢ Udziat Wartos$é Udziat Wartos¢ Udziat Wartos$é Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien na dzien na dzien na dzien
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
PAPIERY WARTOSCIOWE
NIEGWARANTOWANE PRZEZ
SKARB PANSTWA 494,61 5,03% 717,45 8,83% 3564,50 7,60% 0,00 0,00%
Odsetki od papieréw
wartosciowych
niedopuszczonych
do publicznego obrotu 0 0,00% 9,47 0,05% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
RAZEM PAPIERY
WARTOSCIOWE (bez odsetek) 9 706,84 98,65% 8 062,52 99,33% 45 960,09 98,06% 61 438,31 98,35%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywoéw Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze $rodkéw Funduszu wynagrodzenie
z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec 0séb
trzecich. kaczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu za-
rzadzania Funduszem, stanowigce koszt limitowany Funduszu,
nie moze by¢ wieksze niz 3,5%, w skali roku, liczonego jako 360
dni od $redniej wartosci aktywéw netto Funduszu w danym roku.
W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie Towarzystwa wynio-
sto 888,83 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (w tys. zt.)

Zrealizowana zysk - akcje 329,70
Zrealizowana zysk - obligacje 12,21
Zrealizowany zysk - pozostate 6,43

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty z wyceny
lokat (w tys. z1.)

Niezrealizowany zysk - akcje 5539,45
Niezrealizowana strata - obligacje 9,73
Niezrealizowany zysk - pozostate 0,04

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowo$¢ prawna iw zwigzku z tym podlega
przepisom Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 10 wyzej wymienionej
ustawy zwalnia sie z podatku dochodowego fundusze inwestycyjne
utworzone na podstawie Ustawy z 28 sierpnia 1997 o funduszach
inwestycyjnych.

Opodatkowanie Uczestnikéw Funduszu

Zgodnie z Ustawa z dnia 21 listopada 2001 roku o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zry-
czattowanym podatku dochodowym od niektérych przychoddéw
osiaganych przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509)
dochéd z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych jest opodat-
kowany w formie ryczattu w wysokos$ci 20% wyptacanej kwoty do-
chodu (art. 30 ust. 1 pkt 1¢). Podatek pobiera podmiot uprawniony
do prowadzenia rachunku Uczestnika poczawszy od 1 marca 2002
roku (art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sg dochody wyptacone
Uczestnikowi, ktéry zawart stosowna umowe przed 1 grudnia 2001
roku (art. 52a ust.1pkt 3). W okresie sprawozdawczym z tytutu po-
datku dochodowego od 0séb fizycznych naliczono kwote 205,67 tys.
zt., natomiast do Urzedu Skarbowego zostata odprowadzona kwota
177,66 tys. zt. Kwota odprowadzonego podatku zostata uwzglednio-
na w rachunku przeptywéw pienieznych w pozycji ,,Pozostate wy-
datki z dziatalno$ci operacyjnej".

Optaty manipulacyjne

Fundusz organizuje inadzoruje system dystrybucji jednostek
uczestnictwa. Z tego tytutu z kwoty wptaconej przez Uczestnika
Funduszu potrgcana jest optata manipulacyjna, ktéra przeznaczo-
na jest na wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybu-
cje jednostek uczestnictwa Funduszu. Szczegétowa tabela stawek

optat manipulacyjnych jest publikowana w materiatach informacyj-
nych. W okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 30 czerwca
2004 roku taczna kwota pobranych optat manipulacyjnych z tytu-
tu zbywania jednostek uczestnictwa Funduszu wyniosta 414,86 tys.
zt. Kwota optaty manipulacyjnej zostata uwzgledniona w rachunku
przeptywdw pienieznych w pozycji ,,Wydatki z tytutu wynagrodze-
nia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje.

Optaty maklerskie

W okresie od dnia 1stycznia 2004 roku do dnia 30 czerwca 2004
roku z tytutu zawartych transakcji gietdowych, ze Srodkéw Funduszu
zostata optacona prowizja maklerska w wysokosci 88,93 tys. zt.

Informacje o dystrybucji dochodow Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu
Uczestnikom bez wykupu certyfikatdw.

Dokonane korekty bfedéw podstawowych, ich przyczyny, ty-
tufy oraz wptyw wywofanych tym skutkoéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnosé oraz wynik z ope-
racji i rentownos¢ funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3,ust.3Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowia-
zujacych do swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalno$ci Funduszu.
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Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiObligacji
(zwanego dalej Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papie-
row wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1stycznia
2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzili§my badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiObligacji, z siedzibg w War-
szawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 r., wykazujacy aktywa netto i kapitaty
na sume 210.525,01 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r. wykazujacy zysk
z operacji w kwocie 1.806,96 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywoéw pienieznych za okres od 1stycznia 2004
r.do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote 174,66 tys. zt, zestawienie lokat wedtug
stanu na dzien 30 czerwca 2004 r. o warto$ci 206.382.65 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujgca wprowadzenie do sprawozdania
finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac¢ racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiObligacji zostato sporzadzone na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatko-
wa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy $srodkéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia
2004 r.do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi w Polsce, okre$lonymi w ustawie z dnia 29 wrzes$nia
1994 r. o rachunkowo$ci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz. 1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami pra-
wa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje, o ktérych mowa w & 43 pkt 1rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych i jest zgodny z danymi zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu In-
westycyjnego Otwartego CitiObligacji.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiObligacji

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiObligacji, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skroconej nazwy FIO CitiObligacji. Fundusz
zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 3, w dniu 21 grudnia 1998 .

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego
w okresach dwuletnich jest reinwestowana miesiecznie suma:

1.

Sredniej arytmetycznej ze Srednich wazonych rentownosci bo-
néw skarbowych 52-tygodniowych oferowanych na wszystkich
przetargach w miesigcu i publikowanych przez Narodowy Bank
Polski, przeliczonej na liczbe dni w miesigcu z waga 0,7 oraz

miesiecznej zmiany indeksu ,,Poland Bond ldx" wyliczanego
i publikowanego przez serwis ,,Reuters” na stronie PLBI=RR,
a w przypadku brakumozliwos$ciuzyskaniainformacjio wartosci
tego indeksu, inny indeks o podobnym charakterze z waga 0,3.

Indeks ten bedzie wyliczany co miesigc. Fundusz nie gwarantuje
osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa powyzej.

Lokaty Funduszu

1.

Fundusz, z zastrzezeniem punktu 3 i punktu 4 moze lokowac
aktywa Funduszu wytacznie w:

1) dtuzne papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz pa-
piery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym,

2) dtuzne papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu pu-
blicznego nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty
publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do
obrotu, o ktérym mowa w pkt. 1, oraz gdy dopuszczenie do
tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz
rok od dopuszczenia do publicznego obrotu,

3) dtuzne papiery wartosciowe, inne niz okreslone w pkt 1i pkt
2, lub wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalnosci
nie dfuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywalne
iich warto$¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym cza-
sie, nie rzadziej jednak niz w Dniu Wyceny, z zastrzezeniami
o ktérych mowa w ,, Limitach inwestycyjnych Funduszu.

Lokowanie w dtuzne papiery wartosciowe bedace przedmiotem
obrotu na gietdzie lub oficjalnie uznanym regulowanym rynku
pozagietdowym oraz w papiery wartosciowe, ktérych dopusz-
czenie do takiego obrotu jest zapewnione, w panstwie innym
niz Rzeczpospolita Polska lub painstwo nalezace do Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wymaga uzyskania
zgody Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd na dokonywanie
lokat na okreslonej gietdzie lub rynku.

Fundusz powiadomit Uczestnikéw o uzyskaniu zgody.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w jednostki uczestnictwa
emitowane przez fundusze inwestycyjne otwarte majace sie-
dzibe na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczest-
nictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granicg, jezeli fundusze te lub instytucje

4a.

oferuja publicznie jednostki lub tytuty uczestnictwa i umarza-
ja je na zadanie uczestnika oraz jezeli stosujg ograniczenia in-
westycyjne co najmniej takie, jak Fundusz.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sa dtuz-
ne papiery wartosciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem
zarzadzanym przez Towarzystwo. Fundusz niezwtocznie zawia-
damia Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o istotnych wa-
runkach zawartej umowy.

Dochody osiagniete w wyniku dokonanych inwestycji, wtaczajac
w to dywidendy i odsetki, powiekszaja warto$¢ aktywéw Fun-
duszu jak réwniez odpowiednio zwiekszaja wartos¢ jednostek
uczestnictwa Funduszu. Fundusz nie bedzie wyptaca¢ dywidend
ani innych dochodéw Funduszu jego Uczestnikom.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w obligacje zamienne na
akcje.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot papiery
wartosciowe wymienione w art. 3 ust. 3 Ustawy z 21 sierpnia
1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi,
inne prawa pochodne z praw majatkowych bedacych przedmio-
tem lokat oraz transakcje terminowe wytacznie dla ogranicze-
nia ryzyka inwestycyjnego i przy uwzglednieniu celu inwesty-
cyjnego Funduszu.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

taczna wartosc lokat okreslonych punkcie 1 podpunkt 3, Lokat
Funduszu" nie moze przewyzszy¢ 10% wartosci aktywdéw Fun-
duszu.

Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 5% wartosci swoich akty-
wow w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot
iw wierzytelnosci wobec tego podmiotu.

Fundusz moze lokowac do 10% wartosci swoich aktywoéw w pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i w wie-
rzytelnosci wobec tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ takich
lokat nie przekroczy 40% wartosci aktywdw.

Do lokat w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane:
a) przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz,

b) do lokat w papiery wartosciowe emitowane lub gwaranto-
wane przez jednostki samorzadu terytorialnego lub pan-
stwa nalezace do OECD oraz miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,

nie stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w pkt. 2i 3.

5.

Jezeli lokaty Funduszu, o ktérych mowa w pkt. 4, nie spetnia-
ja warunkéw okreslonych w pkt. 2 i 3, powinny by¢ dokonywa-
ne w papiery wartosciowe co najmniej szesciu réznych emisji,
z tym ze wartos¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze
przewyzszac¢ 30% wartosci aktywéw Funduszu,

Lokaty,o ktérychmowaw pkt.4lit.b,dokonywanew papierywar-
tosciowe jednego emitenta, lub gwarantowane przez jeden pod-
miot, nie moga przewyzszac 35% wartosci aktywoéw Funduszu,
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7. ‘tacznawartosc lokat, o ktérych mowa w punkcie 3 ,,Lokat Fun-
duszu”, nie moze przewyzsza¢ 5% wartosci aktywéw Funduszu.

8. Fundusz nie moze lokowac¢ wiecej niz 25% wartos$ci aktywdéw
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny, a suma lokat w listy zastawne nie moze przekraczac
80% wartosci aktywéw Funduszu.

Jezeli Fundusz przekroczy ograniczenia okreslone powyzej jest
obowigzany do dostosowania, w terminie szes$ciu miesiecy, stanu
swoich aktywéw do wymagan okreslonych w Ustawie o funduszach
inwestycyjnych.

Fundusz moze zacigga¢ wytacznie w bankach pozyczki i kredyty,
o terminie spfaty do roku, w tacznej wysokosci nie przekraczaja-
cej 10% wartosci aktywéw Funduszu w chwili zaciggania tych po-
zyczek i kredytow.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Go-
spodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 2717.
Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w War-
szawie SA zsiedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16. Decyzja nr
DFN-409/5-29/98 z dnia 5 listopada 1998 roku Komisja Papieréw
Wartos$ciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych. Powszechna
sprzedaz jednostek uczestnictwa Funduszu rozpoczeta sie w dniu
5 stycznia 1999 roku.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1stycznia do 30 czerw-
ca 2004 roku, dniem bilansowym jest 30 czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajacej przewidziec¢ sie
przysztosci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki Swiadczace
o mozliwosci zaprzestania dziatalnos$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.
PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogéline

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosci z dnia 29 wrze$nia1994 roku (Dz. U. Z 2002 . Nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdInych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska. Sktadniki lokat nabyte
nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny nabycia réwnej zeru.

Dtuzne papiery wartosciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie jako
naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy - Pra-
wo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta sys-
temem gwarantujacym prawidtowe wykonanie zobowigzan, o kté-
rych mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

a) Fundusz zbywa/nabywa papiery wartosciowe, papiery
wartos$ciowe bedace przedmiotem tej umowy ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych jak papiery wartosciowe zbyte/
nabyte w dacie zawarcia tej umowy,

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy - Pra-
wo o0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi, nie jest obje-
ta systemem gwarantujacym prawidtowe wykonanie zobowigzan,
o ktérych mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku gdy:

a) Fundusz zbywa/nabywa papiery wartosciowe, papiery warto-
$ciowe bedace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych jak papiery warto$ciowe zbyte/nabyte w dacie
rozliczenia tej umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie¢ metoda ,,HIFO" tzn., ze
jako pierwsze sprzedawane sa papiery o najwyzszej cenie naby-
cia. W przypadku instrumentéw wycenianych metoda dyskonta lub
amortyzacji premii zamiast najwyzszej ceny nabycia bierze si¢ pod
uwage najwyzsza biezaca wartos¢ ksiegowa uwzgledniajaca odpo-
wiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. Metody tej nie sto-
suje sie do papieréw dyskontowych z przyrzeczeniem odkupu.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jedno-
stek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako meto-
de rozchodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode FIFO (to
znaczy jako pierwsze odkupuje sie jednostki uczestnictwa nabyte
najwczesniej).

Odsetki od Srodkéw pienieznych i papieréw wartosciowych ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych jako przychody z lokat, zgodnie z za-
sada memoriatowa.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachun-
kowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych
kosztéw operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wy-
datki a ptatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszaja utwo-
rzona rezerwe.

Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla Towarzy-
stwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec
0s6b trzecich. Laczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tego
tytutu nie moze by¢ wieksze niz 2% w skali roku.

Oprécz wynagrodzenia Towarzystwa, Fundusz pokrywa nastepujace
nielimitowane koszty w zwiazku z prowadzona dziatalnoscia:

a) wynagrodzenie Depozytariusza okre$lone w umowach zawar-
tych przez Fundusz,

b) prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréow wartosciowych oraz praw majatkowych,
optaty zwigzane z przechowywaniem aktywoéw Funduszu oraz
prowizje i optaty bankowe, a takze koszty odsetek od kredytéw
i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz,

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA 37
ul. Traugutta 7/9, 00-067 Warszawa, telefon (22) 692 5173, www.citifundusze.pl



Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiObligacji

c) podatkiioptaty, wtym optaty za zezwolenia, notarialne oraz
rejestracyjne, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa.

Towarzystwo nie jest uprawnione do otrzymywania wynagro-
dzenia za zarzadzanie ta czescia aktywow, ktéra jest ulokowana
w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych,
ktérymi zarzadza.

Wycena skfadnikéw lokat

Wycena aktywdw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywow netto
Funduszui wartos$ciaktywéw netto na jednostke uczestnictwa doko-
nywanajest w Dniach Wyceny, przypadajacychnawszystkie dniregu-
larnych sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie we-
dtug standéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzan oraz kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan w obrocie doko-
nywanym w ramach wyodrebnionego pod wzgledem organizacyj-
nym i finansowym, dziatajacego regularnie systemu, zapewniaja-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny
iréwny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie
ustala sie wedtug wartosci rynkowej, z zachowaniem zasady ostroz-
nej wyceny, pozostate zas aktywa i zobowiagzania - wedtug wartosci
godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 Ustawy z 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. Z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z pdzniejszymi
zmianami) w Dniu Wyceny.

1. Aktywa, bedace przedmiotem notowan o ktérych mowa powy-
zej, z wytaczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie, z za-
strzezeniem ust. 3a w nastepujacy sposoéb:

1) papiery warto$ciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z zastrzezeniem ust. 21i 3 - w oparciu o:

a) w przypadku papieréw wartosciowych w systemie no-
towan ciagtych, na ktérych wyznaczany iogtaszany
jest kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia w sys-
temie notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna-
czenia kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wa-
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym
zawarto transakcje,

c¢) wprzypadku papieréw warto$ciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo-
ny w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami warto$ciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w & 35 ust. 5 pkt. 1 Statutu,

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35 ust. 5 pkt. 1 Statutu- wedtug ostat-
niej, najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

¢) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw wartoscio-
wych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw naich
wartos$¢ rynkowa.

3a.

4a.

4b.

4c.

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w & 35 ust. 5 pkt. 1i 3 Statutu - 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 niezbedne-
go doich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przy-
padku gdy zostaty okreslone rozne ceny dla nabywcéw -
w oparciu o $rednig cene nabycia, wazong liczba nabytych
papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartosciowych, spowodowanych zdarzenia-
mi majacymi wptyw na ich wartos$¢ rynkowa.

W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za
kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesigca
kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
wego i do rynku regulowanego lub systemu, na ktérych dany
papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwier-
ciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac
ten papier wartosciowy, nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych
najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednia-
nie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zostaty
zgtoszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena papieréw
wartos$ciowych w oparciu o te oferty nie odzwierciedlataby war-
toscirynkowej papieru warto$ciowego, to uznaje sie, ze nie jest
mozliwe zastosowanie dla tych papieréw metod wyceny, o kté-
rych mowa w ust. 1 pkt. 1.

Jezeli papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
niajg warunkéw okreslonych w ust. 1, ale spetniajg te warunki
papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny
papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
jakby byty papierami wartosciowymi spetniajacymi te warunki.

Papiery wartosciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci
statego okreslenia ich wartosci rynkowej wedtug metod okre-
$lonych w ust. 1- 3a, nabyte z dyskontem lub premia wycenia sie
metoda skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu)
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procento-
wej. Odpis dyskonta zalicza sie do przychodéw z lokat propor-
cjonalnie do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto
w Dniach Wyceny; amortyzacje premii zalicza sie do kosztéw
operacyjnych proporcjonalnie do czestotliwos$ci ustalania war-
tosci aktywow netto w Dniach Wyceny.

Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia (zamortyzowanego kosztu) oszacowanej przy zastoso-
waniu efektywnej stopy procentowej.

Obligacje od dnia nastepujacego bezposrednio po dniu ostat-
niego notowania do dnia wykupu wyceniane sa metoda skory-
gowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okres$lony-
mi w ust. 1-4, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze
jest dostepna wartos¢ godziwa tego prawa.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym Fun-
dusz wycenia wedfug kursu okreslajacego stan rozliczeh Fun-
duszu iinstytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe zawar-
te poza rynkiem zorganizowanym wycenia sie wedtug metody
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okreslajacej stan rozliczen Funduszu i jego kontrahenta wynika-
jacych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad wyceny
dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.

6. Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedtug ostatniej ogto-
szonej przez fundusz wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

7. Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

a) Wycenia sie w sposéb okreslony w ust. 1 pkt 1, przy czym
w zakresie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie
odpowiednio postanowienia ust. 2;

b) zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie
kraju notowania lub - w przypadku papieréw nienotowa-
nych narynku zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest denominowany, i wykazuje sie w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug Sredniego kursu ustalonego
dla danej waluty ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
na Dzien Wyceny;

jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub denomi-
nowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie usta-
la kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do obowigzujacego
$redniego kursu euro ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
na Dzien Wyceny.

W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywéw wedtug metod
okreslonych w ust. 1-7 lub gdy tak sporzadzona wycena odbiegata-
by od zasady ostroznej wyceny Fundusz, dziatajac w dobrej wierze,
oszacuje warto$¢ godziwg takich papieréw przy uzyciu kryteriéw
najbardziej zblizonych do opisanych powyzej ocenionych jako naj-
lepsze z punktu widzenia Uczestnikéw Funduszu i pozwalajacych
narzetelne odzwierciedlenie wartosci aktywéw netto najednostke
uczestnictwa Funduszu. W przypadku, gdy zadna z opisanych po-
wyzej metod wyceny aktywow i ustalania zobowigzan, okreslona
dla odpowiednich sktadnikéw aktywoéw i zobowiazan, nie znajduje
zastosowania, Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowigzania we-
dtug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akcepta-
cji biegtego rewidenta Funduszu. Niezwtocznie po ustaleniu metody,
przyjetej na state jako wtasciwa dla wyceny aktywow i ustalenia zo-
bowigzan, Fundusz dokona odpowiednich zmian w statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny sktfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji liniowej
papieréw wartosciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych w §
27 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 10.12.2001 r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wedtug skorygowanej ceny nabycia przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Zgodnie z zapisem & 23 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dn. 12.12.2001 roku w sprawie szczegdétowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacjiinstrumen-
téw finansowych (Dz. U. nr 149 z dn. 22.12.2001 roku, poz.1674),
przy przeszacowaniu aktywow do wysokosci skorygowanych cen
nabycia, warto$¢ wynikajaca z ksiag rachunkowych, przed zmiang
metody wyceny, stanowita na dzier przeszacowania, nowa cene
nabycia aktywdw.

Kryterium podziafu sktfadnikéw portfela lokat Funduszu

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1. Papiery wartosciowe
e dopuszczone do publicznego obrotu
e niedopuszczone do publicznego obrotu
2. Dtuzne papiery wartosciowe, w tym
e Obligacje Skarbowe
- obligacje zerokuponowe
- o statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD

e Bony Skarbowe, w tym Bony Skarbowe z przyrzeczeniem
odkupu

e Papiery wartosciowe gwarantowane i niegwarantowane
przez skarb panstwa, w tym obligacje komercyjne
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa

podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 399 212,00 211 156,51
1. LOKATY 389 534,12 206 382,65
- nieruchomosci (wlasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wsp6twlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 389 534,12 206 382,65
obligacje 276 309,29 130 443,96
obligacje wg wartosci nabycia 273 201,65 131 290,79

bony skarbowe 65 815,92 16 606,59

bony skarbowe wg wartosci nabycia 65 664,88 16 606,59

listy zastawne 0,00 0,00

listy zastawne wg wartosci nabycia 0,00 0,00

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 47 408,91 59 332,10

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 47 396,94 59 355,15

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udzialy w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 212,36 37,70
- rachunki bankowe 7,52 577

- lokaty krétkoterminowe 204,84 31,93

4. NALEZNOSCI 9 465,52 4736,16
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00

b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 78,11 0,00

c) dywidendy 0,00 0,00

d) odsetki 938741 4698,73

e) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostale 0,00 37,43

1. ZOBOWIAZANIA 236,96 631,50
1. Ztytutu nabytych lokat 0,00 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 45,97 422,76
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie spfaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 7,31 8,47
9. Pozostate, w tym: 183,68 200,27
- wobec kontrahentéw 43,37 41,50

- Z tytutu opfaty manipulacyjnej 0,00 0,48

- rozrachunki publiczno-prawne 140,31 158,29

lll. AKTYWA NETTO 398 975,04 210 525,01
IV. KAPITAL 330 670,38 140 413,39
1. Wplacony 877 850,82 882 917,97
2. Wyptacony -547 180,44 -742 504,58
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 55 041,14 62 027,60
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 10 294,92 9 269,12
VIIl. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 2 968,60 -1185,10
VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 398 975,04 210 525,01
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 2381 609,992 1250 416,150
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 167,52 168,36
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

01/01/2003- 01/01/2003-

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 21 929,51 10 488,20
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0,00 0,00
2. Odsetki 18 539,75 8946,50
3. Odpis dyskonta 3389,06 1539,07
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo roznic kursowych 0,00 0,00
6. Pozostale 0,70 2,63
IIl. KOSZTY OPERACYJNE 6 802,32 3 501,74
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 6 403,88 3158,22
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije 0,00 0,00
3. Optaty dla Depozytariusza i inne optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru 177,29 101,47
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikéw funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Uslugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,00
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 11,09 11,97
9. Odsetki od zaciagnigtych kredytow i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 204,65 223,58
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0,00 0,00
13. Pozostate, w tym 5,41 6,50
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00

- reklama 0,00 0,00

- prowizja bankowa 541 6,50

lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 6 802,32 3 501,74
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 15 127,19 6 986,46
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 6 607,89 -5 179,50
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 16 057,75 -1025,80
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

2. Wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat -9449,86 -4 153,70
-  tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

VIl. WYNIK Z OPERACJI 21735,08 1 806,96
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-
nictwa podanej w PLN)

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 26 727,81 291 091,22 594 385,72 398 975,04
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 8215,00 41200,65 16 664,51 1806,96
- przychody z lokat netto, 4 694,02 20 348,42 27916,22 6 986,46
- zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 584,36 5159,99 4 592,95 -1025,80
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 2936,61 15 692,23 -15 844,66 -4 153,70
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 8215,00 41 200,65 16 664,51 1806,96
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00
- z przychodéw z lokat netto, 0,00 0,00 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 256 148,56 262 093,86 -212 075,21 -190 256,99
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 289 958,83 346 296,29 207 769,60 5067,15
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -33 810,27 -84 202,43 -419 844,81 -195 324,14
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 256 148,56 262 093,86 -212 075,21 -190 256,99
Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 264 363,56 303 294,50 -195 410,70 -188 450,03
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 291 091,37 594 385,72 398 975,04 210 525,01
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 53 993,89 352 949,91 413 778,82 312 260,91

Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:

- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2049 880,440 2193 817,863 1254 002,014 30 107,718

- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 248 731,193 552 907,850 2527 558,839 1161 301,560

- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 1801 149,247 1640910,013 -1273 556,825 -1131 193,842
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:

- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 2348 796,986 4542 614,849 5796 616,863 5826 724,581

- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 334 540,182 887 448,032 3415 006,871 4576 308,431

- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 2014 256,804 3655 166,817 2381609,992 1250 416,150

I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 125,42 144,52 162,62 167,52
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 144,52 162,62 167,52 168,36
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 15,23% 12,52% 3,01% 1,01%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 125.73 (02/01/01)  144.52 (02/01/02)  162.22 (07/02/03) 166,93 (06/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 144.52 (31/12/01)  162.62 (31/12/02)  168.45 (26/06/03) 169,19 (30/03/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny

w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 144,52 (31/12/01)  162.52 (31/12/02)  167.66 (31/12/03) 168,33 (30/06/04)

IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO

Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 0,51% 1,33% 3,28% 3,33%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 0,46% 1,33% 3,28% 3,33%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 0,54% 1,34% 3,28% 3,34%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 0,50% 1,34% 3,28% 3,34%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,27% 1,11% 3,06% 3,01%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,29% 1,12% 3,06% 3,02%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 2,69% 2,25% 3,16% 2,26%

- wynagrodzenia Towarzystwa 2,00% 2,00% 2,95% 2,03%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
01/01/2003- 01/01/2003-
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -71 859,26 188 765,30
[ WPLYWY 7413 741,27 3529 739,24
1) Z tytutu posiadanych lokat 22392,29 8914,81
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 7390 989,74 3520 818,66
- Obligacje 1320 737,50 1021 578,19
- Bony skarbowe 1231 580,75 2415 476,25
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 4838 671,49 83 764,22
3) Pozostate 359,24 5,77
II. WYDATKI 7485 600,53 3340973,94
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 7 478 488,06 3336 813,96
- Obligacje 1391 402,66 950 252,86
- Bony skarbowe 1273 449,22 2326 919,25
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 4813 636,18 59 641,85
3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 5413,26 3168,72
4) Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 247,09 6,93
5) Z tytutu optat 1203,12 92,77
- dla Depozytariusza 1203,12 92,77
- za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 249,00 891,56
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 69 533,17 -188 939,96
. Wplywy 161 587,16 5114,96
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 161 587,16 5 114,96
2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. Wydatki 92 053,99 194 054,92
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 92 053,99 194 054,92
2) Z tytutu splaty zaciagnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu splaty zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO -2 326,09 -174,66
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 5 612,79 212,36
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 3 286,70 37,70
- w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

OBLIGACJE (bez odsetek)

Seria Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem

Obligacje zerokuponowe

OK0406 12/04/2006 15 000,00 13 161,79 13 207,50 6,25%

Razem 15 000,00 13 161,79 13 207,50 6,25%

Obligacje o statlym oprocentowaniu

PS0605 12/06/2005 7500,00 7464,75 7601,25 3,60%

PS1005 12/10/2005 5000,00 5333,50 5077,50 2,41%

PS0206 12/02/2006 18 030,00 18 466,13 18 332,90 8,68%

PS0506 12/05/2006 30 023,00 31824,41 30569,42 14,48%

PS1106 12/11/2006 2500,00 2342,75 255175 1,21%

PS0608 24/06/2008 54,00 50,46 50,76 0,02%

DS0509 24/05/2009 1,00 0,94 0,94 0,00%

Razem 63 108,00 65 482,94 64 184,52 30,40%

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

DZ0709 18/07/2009 196,00 205,25 203,45 0,10%

Razem 196,00 205,25 203,45 0,10%

RAZEM OBLIGACJE 78 304,00 78 849,98 77 595,47 36,75%

OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)

Nazwa papieru warto$ciowego Kraj, Waluta Oprocentowanie Termin Wartos¢ Wartosé Wartosé Udziat

- emitent Siedziba wykupu nominalna w cenie rynkowa w Aktywach

nabycia na dzien Ogotem
30/06/04

LINDE FINANCE BV Holandia, Schredam PLN 0,00% 24/11/2004 5000,00 4702,50 4890,65 2,32%

GENERAL MOTORS

AUSTRALIA Australia, Melbourne PLN 10,00% 07/02/2005 5000,00 5203,50 5 062,84 2,40%

GMAC

INL FINANCE BV Holandia, Rotterdam PLN 13,00% 23/02/2005 5020,00 4392,50 4785,26 2,27%

GENERAL MOTORS

KANADA Kanada, Toronto PLN 12,25% 06/04/2005 5000,00 5407,50 5159,00 2,44%

TPS.A. Polska, Warszawa PLN 7,25% 12/12/2005 25 000,00 24.793,09 24 862,50 1,77%

FORD CREDIT

AUSTRALIA Australia, Melbourne PLN 10,00% 04/04/2006 5000,00 5151,00 5089,39 2,41%

BAYERISCHE HYPO

VEREINSBANK AG Niemcy, Munich PLN 0,00% 19/05/2008 3800,00 2790,72 2998,85 1,42%

RAZEM OBLIGACJE 53 820,00 52 440,81 52 848,49 25,03%

BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU

Seria Termin odkupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie Watrto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem

BS201004 01/07/2004 5080,00 4991,79 4991,79 2,36%

BS120105 01/07/2004 12.000,00 11 614,80 11 614,80 5,50%

RAZEM BONY SKARBOWE 17 080,00 16 606,59 16 606,59 7,86%

RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU (BEZ ODSETEK) 147 050,55 69,64%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA

Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem

OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP S.A. 04/10/2009 45000,00 45 447,49 45 394,55 21,50%

RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 45 000,00 45 447,49 45 394,55 21,50%
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PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA

Nazwa papieru wartosciowego - emitent

Termin wykupu

Wartos¢  Warto$¢ w cenie

Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach

nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - EFL S.A. 16/07/2004 4000,00 3984,50 3990,07 1,88%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - ESI S.A. 19/07/2004 2000,00 1980,52 1993,79 0,95%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - FCE Credit S.A. 29/07/2004 6 000,00 5969,93 5971,86 2,83%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - VOLKSWAGEN LEASING S.A. 24/08/2004 2000,00 1972,71 1981,83 0,94%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 14 000,00 13 907,66 13 937,55 6,60%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 59 332,10 28,10%
ODSETKI OD OBLIGACJI 4 698,73
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 206 382,65 97,74%
o L3 o o
Zestawienie zmian w stanie lokat
(W tys. PLN)
I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartosé Udziat Wartosé Udziat Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
OBLIGACJE (bez odsetek) 220 874,33 75,76% 414 978,33 69,53% 201 602,54 50,50% 77595,47 36,75%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE
DO OBROTU NA RYNKACH
OECD (bez odsetek) 0,00 0,00% 10 181,10 1,71% 74 706,75 18,71% 52 848,49 25,03%
BONY SKARBOWE 10 253,39 3,53% 7 666,32 1,28% 494045 1,24% 0,00 0,00%
BONY SKARBOWE
Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 20 640,75 7,08% 37 494,98 6,28% 60 875,47 15,25% 16 606,59 7,86%
Odsetki od papierow
wartosciowych
dopuszczonych
do publicznego obrotu 10 535,11 3,61% 8139,94 1,36% 8 783,29 2,20% 2 859,22 1,35%
Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogodtem na dzien Ogétem na dzien Ogotem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
PAPIERY WARTOSCIOWE
GWARANTOWANE PRZEZ
SKARB PANSTWA 0,00 0,00% 50 223,85 8,41% 45428,38 11,38% 45 394,55 21,50%
PAPIERY WARTOSCIOWE
NIEGWARANTOWANE PRZEZ
SKARB PANSTWA 28 850,51 9,87% 54 050,71 9,06% 1980,53 0,50% 13 937,55 6,60%
Odsetki od papierow
wartosciowych
niedopuszczonych
do publicznego obrotu 1] 0,00% 244,66 0,04% 604,12 0,15% 1 839,51 0,87%
RAZEM PAPIERY
WARTOSCIOWE (bez odsetek) 280 618,98 96,24% 574 595,29 94,56% 389 534,12 97,58% 206 382,65 97,74%
Ill. INNE LOKATY
Lokaty Wartosé Udziat Wartosé Udziat Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
KONTRAKTY TERMINOWE 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywoéw Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze $rodkéw Funduszu wynagrodzenie
z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec 0séb
trzecich. kaczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu za-
rzadzania Funduszem, stanowigce koszt limitowany Funduszu,
nie moze by¢ wieksze niz 2,0%, w skali roku, liczonego jako 360
dni od $redniej wartosci aktywéw netto Funduszu w danym roku.
W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie Towarzystwa wynio-
sto 3.158,22 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowany strata - obligacje
Zrealizowany zysk - pozostate

1.026,26 tys. zt.
0,46 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowana strata - obligacje 4.153,70 tys. zt.

W portfelu Funduszu na dzier bilansowy znajduja sie obligacje,
ktérych Emitentem sg Polskie Koleje Pafnstwowe Spdtka Akcyjna.
Na sptate zobowigzan wynikajacych z emisji tych obligacji zostata
udzielona gwarancja Skarbu Panstwa.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowo$¢ prawna i w zwigzku z tym podlega
przepisom Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 10 wyzej wymienionej
ustawy zwalnia sie z podatku dochodowego fundusze inwestycyjne
utworzone na podstawie Ustawy z 28 sierpnia 1997 o funduszach
inwestycyjnych.

Opodatkowanie Uczestnikéw Funduszu

Zgodnie z Ustawa z dnia 21 listopada 2001 roku o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zryczat-
towanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osiaga-
nych przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) dochéd
z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych jest opodatkowany
w formie ryczattu w wysokos$ci 20% wyptacanej kwoty dochodu
(art. 30 ust. 1pkt 1c). Podatek pobiera podmiot uprawniony do pro-
wadzenia rachunku uczestnika poczawszy od 1 marca 2002 roku
(art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sa dochody wyptacone
uczestnikowi, ktéry zawart stosowna umowe przed 1 grudnia 2001
roku (art. 52a ust. 1pkt 3). W okresie sprawozdawczym z tytutu po-
datku dochodowego od 0séb fizycznych naliczono kwote 895,17 tys.
zt., natomiast do Urzedu Skarbowego zostata odprowadzona kwota
873,02 tys. zt. Kwota odprowadzonego podatku zostata uwzgled-
niona w rachunku przeptywéw pienieznych w pozycji ,,Pozostate
wydatki z dziatalnosci operacyjnej".

Optfaty manipulacyjne

Fundusz organizuje inadzoruje system dystrybucji jednostek
uczestnictwa. Z tego tytutu z kwoty wptaconej przez Uczestnika
Funduszu potracana jest optata manipulacyjna, ktéra przeznaczo-
na jest na wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybu-

cje Jednostek Uczestnictwa Funduszu. Szczegdtowa tabela stawek
optat manipulacyjnych jest publikowana w materiatach informacyj-
nych. W okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 30 czerwca
2004 roku taczna kwota pobranych optat manipulacyjnych z tytu-
fu zbywania jednostek uczestnictwa Funduszu wyniosta 6,96 tys.
zt. Kwota optaty manipulacyjnej zostata uwzgledniona w rachunku
przeptywdw pienieznych w pozycji ,,Wydatki z tytutu wynagrodze-
nia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje”.

Optaty maklerskie
W okresie od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 30 czerwca 2004

roku z tytutu zawartych transakcji gietdowych, ze Srodkéw Funduszu
zostata optacona prowizja maklerska w wysokosci 17,73 tys. zf.
Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu

Uczestnikom bez wykupu certyfikatow.

Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tufy oraz wpfyw wywotanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownosé funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych poZzyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3, ust. 3 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
Sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych umoéw zobowia-
zujacych do Swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos$¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalno$ci Funduszu.
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Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Citi-
Pieniezny (zwanego dalej Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachun-
kach papieréw wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od
1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiPieniezny z siedziba w War-
szawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 r., wykazujacy aktywa netto i kapitaty
na sume 89.848,43 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r. wykazujacy zysk
z operacji w kwocie 2.404,65 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdw pienieznych za okres od dnia 1stycznia
2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote 238,78 tys. zt, zestawienie lokat
wedfug stanu na dzier 30 czerwca 2004 r. o wartosci 87.766,86 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujgca wprowadzenie do spra-
wozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelno$ci, prawidtowo$ci i jasno-
$ci tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r. nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajo-
wa Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby
uzyskac racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o
metode wyrywkowa dowodoéw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Bada-
nie obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzy-
stwa oraz ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi
wystarczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiPieniezny zostato sporzadzone na podstawie
prawidfowo prowadzonych ksigg rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatko-
wa i finansowa Funduszu na dzier 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy $rodkéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia
2004 r.do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi w Polsce, okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzes$nia
1994 r. o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz. 1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami pra-
wa i postanowieniami statutu Funduszu.

Do sprawozdania finansowego dotagczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiPieniezny

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiPieniezny, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skréconej nazwy FI0O CitiPieniezny. Fundusz
zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 4, w dniu 21 grudnia 1998 r.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest ochrona realnej wartos$ci aktywéw i osigganie
przychoddw z lokat netto Funduszu.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego
w okresach rocznych jest reinwestowana miesiecznie Srednia aryt-
metyczna ze $rednich wazonych rentownosci bonéw skarbowych
13-tygodniowych, oferowanych na wszystkich przetargach w mie-
sigcu, publikowanych przez Narodowy Bank Polski, przeliczona na
liczbe dni w miesigcu. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu in-
westycyjnego.

Lokaty Funduszu

1.

Aktywa Funduszu sa lokowane w dtuzne papiery wartosciowe
i prawa majatkowe z okresem pozostajacym do wykupu nie
dtuzszym niz 12 miesiecy lub majace stata stope procentowa
o okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane, z zastrzezeniem ust. 3
i4, wytacznie w:

1) dtuzne papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz pa-
piery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym,

2) dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu pu-
blicznego nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej
ofercie publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty
publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do
obrotu, o ktérym mowa w ust. 2, pkt 1), oraz gdy dopusz-
czenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuz-
szym niz rok od dopuszczenia do publicznego obrotu,

3) dtuzne papiery wartosciowe, inne niz okreslone w ust. 2 pkt
1)i2), lub wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalno-
$cinie dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywal-
neiich warto$c¢ rynkowa moze by¢ ustalona w kazdym cza-
sie, jednak nie rzadziej niz w Dniu Wyceny, z zastrzezenia-
mi, o ktérych mowa w ,,Limitach inwestycyjnych Funduszu".

Lokowanie w dtuzne papiery wartosciowe, bedace przedmiotem
obrotu na gietdzie lub oficjalnie uznanym regulowanym rynku
pozagietdowym, oraz w papiery wartos$ciowe, ktérych dopusz-
czenie do takiego obrotu jest zapewnione, w panstwie innym
niz Rzeczpospolita Polska lub painstwo nalezace do Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), wymaga uzyska-
nia zgody KPWiG na dokonywanie lokat na okreslonej gietdzie
lub rynku.

Fundusz powiadomit Uczestnikéw o uzyskaniu zgody.

Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w jednostki uczestnictwa
zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte majace siedzibe
na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granicga, jezeli wymienione fundusze lub instytucje
oferuja publicznie jednostki lub tytuty uczestnictwa i umarzaja
je na zadanie uczestnika oraz jezeli stosujg ograniczenia inwe-
stycyjne co najmniej takie jak Fundusz.

4a. Dochody osiagniete w wyniku dokonanych inwestycji, wiaczajac

w to dywidendy i odsetki, powiekszaja warto$¢ aktywéw Fun-
duszu, jak réwniez odpowiednio zwiekszajg wartos¢ jednostek
uczestnictwa Funduszu. Fundusz nie bedzie wyptaca¢ dywidend
ani innych dochodéw Funduszu jego Uczestnikom.

Fundusz moze zawiera¢ umowy z innym funduszem zarzadza-
nym przez Towarzystwo, ktérych przedmiotem sa dtuzne papie-
ry wartos$ciowe oraz prawa majatkowe. Fundusz niezwtocznie
zawiadamia Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o istot-
nych warunkach zawartej umowy.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w obligacje zamienne na
akcje.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot papiery
warto$ciowe wymienione w art. 3 ust. 3 Ustawy z 21 sierpnia
1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi (tekst jednolity Dz.U. 2002, nr 49, poz. 447), inne prawa
pochodne z praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat
oraz transakcje terminowe wytacznie dla ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego i przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego Fun-
duszu.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

taczna wartosc lokat okreslonych w ust. 2 pkt 3) ,,Lokaty Fun-
duszu" nie moze przewyzszy¢10% wartosci Aktywdw Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac¢ wiecej niz 5% wartosci swoich Ak-
tywdéw w papiery wartosciowe wyemitowane przez jeden pod-
miot i wierzytelnos$ci wobec tego podmiotu.

Fundusz moze lokowac do 10% wartosci swoich Aktywdw w pa-
piery wartosciowe wyemitowane przez jeden podmiot i wierzy-
telnosci wobec tego podmiotu, jezelitaczna wartos¢ takich lokat
nie przekroczy 40% wartosci Aktywaow.

Do lokat w papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane
przez:

a) Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,

b) jednostkisamorzadu terytorialnego lub panstwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, kt6-
rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajm-
niej jedno z panstw nalezacych do OECD,

nie stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w ust. 2i 3.

5.

Jezeli lokaty Funduszu, o ktérych mowa w ust. 4, nie spetnia-
ja warunkow okreslonych w ust. 2 i 3, powinny by¢ dokonywa-
ne w papiery wartosciowe co najmniej szesciu réznych emisji,
z tym ze wartos$c¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze
przewyzsza¢ 30% wartosci Aktywdw Funduszu.

Lokaty, o ktérych mowa w ust. 4, lit. b), dokonywane w papiery
wartosciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez jeden
podmiot, nie moga przewyzsza¢ 35% wartosci Aktywow Fun-
duszu.

taczna wartos¢ lokat, o ktérych mowa w ust. 4 ,,Lokaty Fundu-
szu" nie moze przewyzszac¢ 5% wartos$ci Aktywow Funduszu.
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8. Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 25% wartosci swoich Ak-
tywow w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipo-
teczny, a suma lokat w listy zastawne nie moze przekraczac
80% wartosci Aktywoéw Funduszu.

Organy Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw, prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Go-
spodarczy Krajowego Rejestru Saqdowego, pod numerem KRS 2717.
Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w War-
szawie S.A. z siedziba w Warszawie, ul. T. Chatubinskiego 8. Decyzja
nr DFN-409/5-29/98 z dnia 5 listopada 1998 roku Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (tekst jedno-
lity Dz.U. 2002, nr 49, poz. 448). Powszechna sprzedaz jednostek
uczestnictwa Funduszu rozpoczeta sie w dniu 5 stycznia 1999 r.

Okres sprawozdawczy

Niniejsze sprawozdanie obejmuje okres od 1 stycznia 2004 roku
do 30 czerwca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca
2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej przewidziec¢ sie
przysztosci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
o mozliwosci zaprzestania dziatalnos$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.U. 2002, nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2001, nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedfug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery wartosciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie
jako naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy Prawo

o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujacym prawidfowe wykonanie zobowiagzan, o ktérych
mowa w art. 137, ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wychjak papiery wartosciowe zbyte w dacie zawarcia tej umowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartos$ciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wychjakpapierywartosciowenabytew daciezawarciatejumowy.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7, ust. 3 Ustawy Prawo
0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi, nie jest objeta sys-
temem gwarantujacym prawidtowe wykonanie zobowigzan, o kté-
rych mowa w art. 137, ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku gdy:

1. Funduszzbywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe beda-
ce przedmiotem tejumowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
jak papiery wartosciowe zbyte w dacie rozliczenia tej umowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe beda-
ce przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
jak papiery wartosciowe nabyte w dacie rozliczenia tej umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,HIFO", tzn.
pierwsze sprzedawane sg papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badZ
wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jednostek uczest-
nictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako metode roz-
chodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode ,,FIFO", tzn. pierw-
sze odkupuje sie jednostki uczestnictwa nabyte najwczesniej.

Odsetki od srodkéw pienieznych i papieréw wartosciowych ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych jako przychody z lokat, zgodnie z za-
sada memoriatowa.

Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla Towarzy-
stwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec
0séb trzecich. Laczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tego
tytutu nie moze by¢ wieksze niz 1.5% Sredniej Wartos$ci Aktywow
Netto w skali roku.

Oprécz wynagrodzenia Towarzystwa, Fundusz pokrywa nastepujace
nielimitowane koszty w zwiazku z prowadzona dziatalnoscia:

a) wynagrodzenie Depozytariusza okreslone w umowach zawar-
tych przez Fundusz,

b) prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréw warto$ciowych oraz praw majatkowych,
optaty zwigzane z przechowywaniem Aktywoéw Funduszu oraz
prowizje i optaty bankowe, a takze koszty odsetek od kredytéw
i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz,

c) podatkiioptaty, wtym optaty za zezwolenia, notarialne oraz
rejestracyjne, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa.

Towarzystwo nie jest uprawnione do otrzymywania wynagrodze-
nia za zarzadzanie ta cze$cig Aktywéw Funduszu, ktéra jest uloko-
wana w jednostkach uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych, ktérymi zarzadza.

Wycena skfadnikéw lokat

Wycena Aktywédw Funduszu dokonywana jest w Dniach Wyceny,
przypadajacych na wszystkie dni regularnych sesjina GPW w War-
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szawie, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie we-
dtug stanéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzan oraz kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan w obrocie doko-
nywanym w ramach wyodrebnionego pod wzgledem organizacyj-
nym i finansowym, dziatajacego regularnie systemu, zapewniaja-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny
irowny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie
ustala sie w Dniu Wyceny wedtug wartosci rynkowej, z zachowa-
niem zasady ostroznej wyceny, za$ pozostate aktywa i zobowiaza-

nia

- wedtug wartos$ci godziwej w rozumieniu art. 28, ust. 6 Ustawy

z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci.

1.

2.

Aktywa, bedace przedmiotem notowan, o ktérych mowa po-
wyzej, z wytaczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie,
z zastrzezeniem ust. 3a, w nastepujacy sposéb:

1) papiery wartosciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z zastrzezeniem ust. 2 i 3, w oparciu o:

a) w przypadku papieréw wartosciowych w systemie no-
towan ciagtych, wramach ktérych jest wyznaczany
i ogtaszany kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia
w systemie notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna-
czenia kursu zamkniecia - cene $rednig transakcji wa-
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym
zawarto transakcje,

c¢) wprzypadku papieréw warto$ciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo-
ny w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami warto$ciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w & 35, ust. 5, pkt 1 Statutu,

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w & 35, ust. 5, pkt 1 Statutu - wedtug ostat-
niej, najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

c) aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw wartoscio-
wych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw naich
wartos¢ rynkowa,

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35, ust. 5, pkt 1i 3 Statutu - w oparciu
o ostatnia z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszona o wartos$¢ rynkowa prawa poboru niezbedne-
go doich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przy-
padku gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw -
w oparciu o $rednia cene nabycia, wazong liczba nabytych
papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci
tych papieréw wartos$ciowych, spowodowanych zdarzenia-
mi majacymi wptyw na ich wartos$¢ rynkowa.

W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za

3a.

4a.

7a.

kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesiaca
kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
wego i do rynku regulowanego lub systemu, w ramach ktérych
dany papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwier-
ciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac
ten papier wartosciowy, nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych
najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednia-
nie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczal-
ne. Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zo-
staty zgtoszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena na
podstawie tych ofert nie odzwierciedlataby wartosci rynkowej
papieru wartosciowego, to uznaje sie, ze nie jest mozliwe za-
stosowanie dla tych papieréw metod wyceny, o ktérych mowa
w ust. 1, pkt 1.

Jezeli papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
niaja warunkow okreslonych w ust. 1, ale spetniaja te warunki
papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny pa-
piery wartosciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak, jak
gdyby byty papierami warto$ciowymi spetniajacymi te warunki.

Papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okresleniaich wartosci rynkowej, nabyte z dyskontem lub pre-
mia, wycenia sie metoda skorygowanej ceny nabycia (zamorty-
zowanego kosztu) oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy zwrotu. Zaréwno odpis dyskonta, jak i amortyzacja premii
naliczane sa w kazdym Dniu Wyceny i zaliczane odpowiednio do
przychoddw z lokat i kosztéw operacyjnych. Taka metoda wy-
ceny ma zastosowanie miedzy innymi dla papieréw wartoscio-
wych nabytych z udzielonym przez druga strone przyrzecze-
niem odkupu oraz dla obligacji po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu.

Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okreslony-
mi w ust. 1-4, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze
jest dostepna wartos$¢ godziwa tego prawa.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym
Fundusz wycenia wedfug kursu okreslajacego stan rozliczen
Funduszu i instytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe za-
warte poza rynkiem zorganizowanym wycenia si¢ wedfug me-
tody okres$lajacej stan rozliczeh Funduszu ijego kontrahenta
wynikajacych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad
wyceny dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kon-
traktu. Kontrakty terminowe zawarte w celu zabezpieczenia
ryzyka kursowego wyceniane sa na podstawie sredniego kur-
su z trzech bankéw. Dla pojedynczego banku kurs ten jest wy-
znaczany z wykorzystaniem $rednich kurséw terminowych dla
dwéch najblizszych kwotowan, pomiedzy ktérymi znajduje sie
termin wygasniecia kontraktu.

Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedtug ostatniej ogfo-
szonej przez fundusz wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

Papiery warto$ciowe notowane na zagranicznych rynkach wy-
cenia sie w sposéb okreslony w ust. 1, pkt 1, przy czym w zakre-
sie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie odpowiednio
postanowienia ust. 2.

Zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub - w przypadku papieréw nienotowanych na rynku
zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po przelicze-
niu wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty ogta-
szanego przez Narodowy Bank Polski w dniu poprzedzajacym
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Dzieh Wyceny.

7b. Jezelizagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub deno-
minowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie
ustala kursu, ich wartosc jest okreslana w relacji do obowigzu-
jacego s$redniego kursu EURO ogtaszanego przez Narodowy
Bank Polski w dniu poprzedzajacym Dzierh Wyceny.

8. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywoéw wedfug me-
tod okreslonych w ust.1-7b lub gdy tak sporzadzona wycena od-
biegataby od zasady ostroznej wyceny Fundusz, dziatajac w do-
brej wierze, oszacuje warto$¢ godziwg takich papieréw przy
uzyciu kryteriow najbardziej zblizonych do opisanych powyzej,
ocenionych jako najlepsze z punktu widzenia Uczestnikéw Fun-
duszu i pozwalajacych na rzetelne odzwierciedlenie wartosci
Aktywow Netto na jednostke uczestnictwa Funduszu. W przy-
padku, gdy zadna z opisanych powyzej metod wyceny aktywdw
i ustalania zobowiazan, okreslona dla odpowiednich sktadnikéw
aktywow i zobowigzan, nie znajduje zastosowania, Fundusz wy-
cenia aktywa i ustala zobowigzania wedfug metody uzgodnionej
z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji biegtego rewidenta
Funduszu. Niezwtocznie po ustaleniu metody, przyjetej na sta-
te jako wtasciwa dla wyceny aktywéw i ustalania zobowigzan,
Fundusz dokona odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

0Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji linio-
wej papieréw wartos$ciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci sta-
tego okreslania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych
w & 27 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn.10.12.2001r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wg skorygowanej ceny nabycia przy zasto-
sowaniu efektywnej stopy procentowej. Zgodnie z zapisem § 23
ust.3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 12.12.2001r. w spra-
wie szczeg6towych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania i sposobu prezentacji instrumentdéw finansowych (Dz. U. nr
149 z dn. 22.12.2001r., poz.1674), przy przeszacowaniu aktywéw do
wysokosci skorygowanych cen nabycia, warto$¢ wynikajaca z ksiag
rachunkowych, przed zmiana metody wyceny, stanowita na dzien

przeszacowania, nowa cene nabycia aktywow.

Kryterium podziatu sktadnikéw portfela lokat Funduszu

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1. Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu
e Obligacje Skarbowe
- zerokuponowe
- 0 statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe
e Bony Skarbowe z przyrzeczeniem odkupu
2. Papiery wartosciowe niedopuszczone do publicznego obrotu
e gwarantowane przez Skarb Panstwa
e niegwarantowane przez Skarb Panstwa
3. Inne lokaty

e Kontrakty terminowe na zabezpieczenie
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa

podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 135 842,75 89 991,78
1. LOKATY 132 092,26 87 766,86
- nieruchomosci (wtasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wsp6twlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 132 092,26 87 414,61
obligacje 67 583,84 42 690,18
obligacje wg wartosci nabycia 67 626,09 43 218,20

bony skarbowe 40 813,83 22 800,46

bony skarbowe wg wartosci nabycia 40 297,33 22 523,99

listy zastawne 5098,55 5209,52

listy zastawne wg wartosci nabycia 5100,00 5210,10

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 18 596,04 16 714,45

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 18 497,17 16 606,46

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udziaty w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 352,25

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 220,22 459,00
- rachunki bankowe 4,59 4,58

- lokaty krétkoterminowe 215,63 454,42

4. NALEZNOSCI 3530,27 1765,92
a) ztytutu zbytych lokat 3,53 0,00

b) z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 22,76

¢) dywidendy 0,00 0,00

d) odsetki 3526,74 1743,16

e) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostate 0,00 0,00

1. ZOBOWIAZANIA 769,21 143,35
1. Z tytutu nabytych lokat 0,00 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 112,01 53,92
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 177,59 24,38
9. Pozostale, w tym: 479,61 65,05
- wobec kontrahentow 19,49 2712

- instrumenty zabezpieczajace 44723 0,00

- Z tytutu opfaty manipulacyjnej 0,07 0,11

- rozrachunki publiczno-prawne 12,62 37,82

ll. AKTYWA NETTO 135 073,54 89 848,43
IV. KAPITAL 114 757,29 67 127,53
1. Wptacony 321775,36 377 118,98
2. Wyplacony -207 018,07 -309 991,45
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 18 843,25 21 154,74
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 1323,88 1585,05
VIIl. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 149,12 -18,89
VIil. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 135 073,54 89 848,43
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 794 593,407 518 311,488
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 169,99 173,35
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

01/01/2003- 01/01/2004—

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 3184,16 3788,54
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0,00 0,00
2. Odsetki 2478,85 2296,83
3. Odpis dyskonta 700,93 1445,05
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo roznic kursowych 4,12 46,03
6. Pozostale 0,26 0,63
Il. KOSZTY OPERACYJNE 1304,82 1 477,05
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 619,10 923,23
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Optaty dla Depozytariusza i inne optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru 70,09 71,03
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Ustugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,00
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 11,08 12,64
9. Odsetki od zaciagnietych kredytow i pozyczek 0,00 0,07
10. Amortyzacja premii 598,22 455,28
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo réznic kursowych 3,06 9,62
13. Pozostate, w tym 3,27 5,18
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00

- reklama 0,00 0,00
-inne 3,27 5,18

Ill. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 1304,82 1477,05
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 1879,34 2 311,49
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 155,53 93,16
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 99,45 261,17
-  tytutu réznic kursowych -108,32 137,08

2. Wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 56,08 -168,01
- Z tytutu réznic kursowych 287,24 -94,96

VIl. WYNIK Z OPERACJI 2 034,87 2 404,65
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-

nictwa podanej w PLN)

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 34 249,05 58 845,67 69 171,80 135 073,54
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 6449,16 4859,59 4239,00 2404,65
- przychody z lokat netto, 6 029,60 4 573,74 3821,96 2311,49
- zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, 358,50 124,73 498,37 261,17
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 61,06 161,12 -81,33 -168,01
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 6 449,16 4 859,59 4239,00 2404,65
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00
- z przychodéw z lokat netto, 0,00 0,00 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 18 147,45 5 466,69 61662,74 -47 629,76
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 79 361,07 32784,31 117 067,58 55 343,62
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -61213,62 -27 317,62 -55 404,84 -102 973,38
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 18 147,45 5 466,69 61662,74 -47 629,76
taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 24 596,62 10 326,28 65901,74 -45 225,11
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 58 845,67 69 171,80 135 073,54 89 848,43
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 46 591,49 59 459,61 95 011,99 122 113,16
1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 562 537,837 208 859,023 699 810,360 322 756,347
- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 432 967,384 176 452,131 331 101,086 599 038,266
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 129 570,453 32 406,892 368 709,274 -276 281,919
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 1347 512,668 1556 371,691 2256 182,051 2578 938,398
- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 954 035,427 1130 487,558 1461 588,644 2060 626,910
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 393 477,241 425 884,133 794 593,407 518 311,488
I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 129,78 149,55 162,42 169,99
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 149,55 162,42 169,99 173,35
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 15,23% 8,61% 4,66% 3,97%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 129.89 (02/01/01)  149.54 (03/01/02)  162.43 (02/01/03)  170.01 (02/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 149.55 (31/12/01)  162.38 (31/12/02)  169.98 (31/12/03)  173.34 (30/06/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 149.55 (31/12/01)  162.38 (31/12/02)  169.98 (31/12/03)  173.34 (30/06/04)
IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 1,44% 1,82% 2,22% 3,30%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 1,35% 1,74% 2,22% 3,30%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 1,74% 1,82% 2,23% 3,31%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 1,63% 1,74% 2,23% 3,31%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,66% 1,17% 1,07% 2,06%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,80% 1,17% 1,07% 2,07%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 2,06% 2,02% 3,17% 2,43%
- wynagrodzenia Towarzystwa 1,01% 1,36% 1,53% 1,52%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
01/01/2003- 01/01/2004-
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -11 454,47 47 945,24
[ WPLYWY 1052 528,91 748 923,46
1) Z tytutu posiadanych lokat 2353,69 3848,06
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 1050 162,32 745 059,25
- Obligacje 63 825,21 43 637,52
- Bony skarbowe 764 301,88 670 521,14
- Listy zastawne 0,00 0,00
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 222 035,23 30900,59
3) Pozostale 12,90 16,15
II. WYDATKI 1063 983,38 700 978,22
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 1063 250,21 699 844,57
- Obligacje 55612,23 29 685,60
- Bony skarbowe 780 754,21 651 496,58
- Listy zastawne 4.000,00 111,56
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 222 883,77 18 550,83
3) Z tytutu wypltaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 618,54 925,12
4) Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,88 0,76
5) Z tytutu opfat 68,64 61,52
- dla Depozytariusza 68,64 61,52
- za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 4511 146,25
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 12 208,49 -47 706,46
. Wplywy 31397,29 55 171,99
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 31397,29 55 171,99
2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. Wydatki 19 188,80 102 878,45
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 19 188,73 102 878,38
2) Z tytulu splaty zaciagnietych kredytéw 0,00 0,00
3) Z tytutu sptaty zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,07 0,07
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO 754,02 238,78
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 218,24 220,22
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 972,26 459,00
- w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu
TZ0804 05/08/2004 2,90 2,89 2,90 0,00%
120205 05/02/2005 0,70 0,69 0,70 0,00%
WZz0307 24/03/2007 1500,00 1494,00 1494,00 1,66%
DZ0709 18/07/2009 4.005,00 4198,75 415719 4,62%
DZ0811 18/08/2011 50,00 49,45 49,74 0,06%
WZ0911 24/09/2011 7 490,00 7 435,06 7430,08 8,26%
Razem 13 048,60 13 180,84 13 134,61 14,60%
RAZEM OBLIGACJE 13 048,60 13 180,84 13 134,61 14,60%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)
Nazwa papieru warto$ciowego Kraj, Waluta Oprocentowanie Termin Wartos¢ Wartosé Wartosé Udziat
- emitent Siedziba wykupu nominalna w cenie rynkowa w Aktywach
nabycia na dzien Ogotem
30/06/04
FORD MOTOR
CREDIT CO. Australia, Melbourne EUR 5,50% 18/10/2004 4542,20 494790 4 577,04 5,09%
EUROPEAN
INVESTMENT
BANK Luksemburg, Luxembourg PLN 9,50% 19/11/2004 4.000,00 4132,00 4.047,76 4,50%
LINDE FINANCE BV Holandia, Schredam PLN 0,00% 24/11/2004 4.000,00 3758,80 3899,08 4,33%
GENERAL MOTORS
AC AUSTRALIA Australia, Melbourne PLN 10,00% 07/02/2005 9692,00 9986,66 9872,35 10,97%
COMMERZBANK
AG Niemcy, Frankfurt n/Menem PLN 12,00% 29/03/2005 4.000,00 4212,00 4159,30 4,62%
SOCIETE Antyle Holenderskie, PLN 3M WIBOR 09/01/2009 3000,00 3000,00 3000,04 3,33%
GENERALE Landuis Joonchi +0.10%
RAZEM OBLIGACJE 29 234,20 30 037,36 29 555,57 32,84%
BONY SKARBOWE
Seria Termin wykupu Wartos¢ ~ Warto$¢ w cenie  Wartos¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogodtem
BS081204 08/12/2004 4500,00 434170 4380,22 4,87%
BS221204 22/12/2004 1.000,00 949,08 973,73 1,08%
BS120105 12/01/2005 5000,00 4736,59 4854,63 5,40%
BS230205 23/02/2005 2250,00 213791 2162,41 2,40%
BS300305 30/03/2005 5000,00 4718,08 478553 5,32%
BS180505 18/05/2005 4.000,00 3770,53 377384 4,19%
BS290605 29/06/2005 2000,00 1870,10 1870,10 2,08%
RAZEM BONY SKARBOWE 23 750,00 22 523,99 22 800,46 25,34%
LISTY ZASTAWNE
Nazwa papieru warto$ciowego - emitent Termin wykupu Wartos¢  Wartos¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogodtem
RHEINHYP-BRE BANK HIPOTECZNY S.A. 10/04/2008 4.000,00 4000,00 4000,00 4,45%
RHEINHYP-BRE BANK HIPOTECZNY S.A. 10/10/2008 1210,00 1210,10 1209,52 1,34%
RAZEM LISTY ZASTAWNE 5 210,00 5 210,10 5 209,52 5,79%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU (bez odsetek) 70 700,16 78,57%
Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA
Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP S.A. 04/10/2009 2800,00 5 546,55 5541,07 6,16%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP S.A. 06/02/2011 5500,00 2800,00 2799,80 3,11%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 8 300,00 8 346,55 8 340,87 9,27%
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PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA

Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin wykupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - EFL S.A. 08/02/2005 4200,00 3968,50 4049,49 4,50%
CERT. DEPOZYT. BRE BANK POLSKA S.A. 04/03/2005 2000,00 1.886,85 1920,96 2,13%
0. KOMUNALNA MIASTO POZNAN 24/10/2006 2400,00 2404,56 240313 2,67%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 8 600,00 8 259,91 8 373,58 9,30%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 16 714,45 18,57%
ODSETKI OD OBLIGACJI 1743,16
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 87 414,61 97,14%
INNE LOKATY
Nazwa Termin wykupu Warto§¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
KONTRAKT TERMINOWY - EURO 18/10/2004 0,00 0,00 352,25 0,39%
RAZEM INNE 0,00 0,00 352,25 0,39%
o L3 o o
Zestawienie zmian w stanie lokat
(W tys. PLN)
I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat Wartos$¢ Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
OBLIGACJE (bez odsetek) 29 153,68 49,37% 28 482,08 41,10% 11 396,55 8,39% 13 134,61 14,60%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE
DO OBROTU NA RYNKACH
OECD (bez odsetek) 0,00 0,00% 15 212,07 21,95% 56 187,29 41,36% 29 555,57 32,84%
BONY SKARBOWE 10 819,16 18,32% 841,37 12,14% 38 100,70 28,05% 22 800,46 25,34%
BONY SKARBOWE
Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 11 905,06 20,16% 5195,00 7,50% 271313 2,00% 0,00 0,00%
LISTY ZASTAWNE 0,00 0,00% 0,00 0,00% 5098,55 3,75% 5209,52 5,79%
Odsetki od papierow
wartosciowych
dopuszczonych
do publicznego obrotu 632,44 1,07% 2262,35 3,26% 3 427,38 2,52% 1358,61 1,51%
Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Wartosé Udziat Wartosé Udziat Warto$¢ Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogoétem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
PAPIERY WARTOSCIOWE
GWARANTOWANE PRZEZ
SKARB PANSTWA 0,00 0,00% 351172 5,07% 5544,62 4,08% 8340,87 9,27%
PAPIERY WARTOSCIOWE
NIEGWARANTOWANE PRZEZ
SKARB PANSTWA 6 296,86 10,66% 5854,12 8,44% 13 051,42 9,61% 8373,58 9,30%
Odsetki od papierow
wartosciowych
niedopuszczonych
do publicznego obrotu 0 0,00% 66,32 0,10% 99,36 0,07% 384,55 0,43%
RAZEM PAPIERY
WARTOSCIOWE (bez odsetek) 58 174,75 98,51% 66 666,36 96,20% 132 092,26 97,24% 87 414,61 97,14%
IIl. INNE LOKATY
Lokaty Wartosé Udziat Wartos$é Udziat Wartos¢ Udziat Wartos$é Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem
31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
KONTRAKTY TERMINOWE 0,00 0,00% 83,60 0,12% -447,23 -0,33% 352,25 0,39%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywoéw Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich (PLN).
W omawianym okresie sprawozdawczym w portfelu lokat Funduszu
znajdowat sie papier wartosciowy denominowany w walucie.

Wartos¢ tego papieru wraz z naleznymi odsetkami jest wyrazona
EURO, jednak wyceniana po przeliczeniu na PLN wedtug $redniego
kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu poprzedza-
jacym Dzien Wyceny.

EUR

Rodzaj Wartos$¢ Warto$¢  Udziat w Aktywach
w tys. EUR w tys. PLN Ogotem

Papiery

wartosciowe 1 007,67 4 577,04 5,09%

Odsetki 38,47 174,74 0,19%

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Jedynym kosztem Funduszu, ktéry podlega limitowi jest wynagro-
dzenie dla Towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. W okre-
sie sprawozdawczym bytfa naliczana rezerwa na koszt zarzadzania
w wysokos$ci1.5% Sredniej wartosci Aktywdw Netto w skali roku li-
czonego jako 360 dni. W badanym okresie wynagrodzenie dla To-
warzystwa wyniosto 923,23 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (w tys. zf.)

Zrealizowany zysk - obligacje 160,00
Zrealizowany strata - bony skarbowe 37,71
Zrealizowany zysk - pozostate 1,80
Zrealizowany zysk - réznice kursowe 137,08

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat (w tys. zt.)

Niezrealizowana strata - obligacje 73,91
Niezrealizowana zysk - pozostate 0,86
Niezrealizowana strata - réznice kursowe 94,96

W portfelu lokat Funduszu na dzien bilansowy znajduja sie obligacje,
ktérych Emitentem sg Polskie Koleje Pafstwowe Spdtka Akcyjna.
Na sptate zobowigzan wynikajacych z emisji tych obligacji zostata
udzielona gwarancja Skarbu Panstwa.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowo$¢ prawna i w zwigzku z tym podlega
przepisom Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym
od 0séb prawnych. Zgodnie z art.6 ust. 1 pkt 10 wymienionej wyzej
ustawy zwalnia sie od podatku dochodowego fundusze inwestycyj-
ne utworzone na podstawie Ustawy z 28 sierpnia 1997 roku o fun-
duszach inwestycyjnych.

Opodatkowanie Uczestnikéow Funduszu

Zgodnie z Ustawa z dnia 21 listopada 2001 roku o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zryczat-
towanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osiaga-
nych przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) dochéd
z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych jest opodatkowany
w formie ryczattu w wysokos$ci 20% wyptacanej kwoty dochodu

(art. 30 ust. 1pkt 1c). Podatek pobiera podmiot uprawniony do pro-
wadzenia rachunku uczestnika poczawszy od 1 marca 2002 roku
(art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sa dochody wyptacone
uczestnikowi, ktéry zawart stosowna umowe przed 1 grudnia 2001
roku (art. 52a ust.1pkt 3). W okresie sprawozdawczym z tytutu po-
datku dochodowego od 0s6b fizycznych naliczono kwote 153,09 tys.
zt., natomiast do Urzedu Skarbowego zostata odprowadzona kwota
128,06 tys. zt. Kwota odprowadzonego podatku zostata uwzglednio-
na w rachunku przeptywéw pienieznych w pozycji ,,Pozostate wy-
datki z dziatalnosci operacyjnej"”.

Opfaty manipulacyjne

Fundusz przy zbywaniu jednostek uczestnictwa typu A w okresie
sprawozdawczym pobierat optate manipulacyjna, ktéra jest prze-
znaczona na wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystry-
bucje j.u. Szczegdétowa tabela stawek optat manipulacyjnych jest
publikowana w materiatach informacyjnych. W okresie od dnia 1
stycznia do 30 czerwca 2004 roku kwota pobranych optat z tytutu
prowizji dystrybucyjnej wyniosta 0,76 tys. zt.

Kwota optaty manipulacyjnej zostata uwzgledniona w rachunku
przeptywdw pienieznych w pozycji ,,Wydatki z tytutu wynagrodze-
nia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje”.

Opfaty maklerskie

Z tytutu zawartych w okresie sprawozdawczym transakcji gietdo-
wych, ze sSrodkéw Funduszu zostata optacona prowizja maklerska
w wysokos$ci 17,73 tys. zt.

Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania Uczestnikom dochodéw
Funduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3,ust.3Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
Sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu znajduje sie papier warto-
Sciowy denominowany w walucie. W celu zabezpieczenia sie przed
ryzykiem kursowym wynikajacym z faktu posiadania tych papieréw
zostat zawarty kontrakt walutowy na EURO.

Kontrakt zabezpieczajagcy w EURO zostat zawarty w celu zabez-
pieczenia wartosci nominalnej tacznie z odsetkami w wysokosci
1 055,00 tys. EURO. Rozliczenie nastapi 18 pazdziernika 2004 r.

Kontrakty terminowe sg wyceniane na podstawie sredniego kur-
su z trzech bankéw. Dla pojedynczego banku kurs ten jest wyzna-
czany z wykorzystaniem srednich kurséw terminowych dla dwéch
najblizszych kwotowan, pomiedzy ktérymi znajduje sie termin wy-
gasniecia kontraktu.

W bilansie Funduszu wycena wykazujaca zysk umieszczona jest
w pozycji ,Lokaty inne”, natomiast wycena wykazujaca strate
W pozycji ,Zobowigzania inne"

Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tuty oraz wptyw wywofanych tym skutkoéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownos¢ funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.
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Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie spfaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowig-
zujacych do Swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos$¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalno$ci Funduszu.
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Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego CitiSenior (zwanego dalej Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych
i rachunkach papieréw wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za
okres od 1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sa zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzili§my badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiSenior
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére skfada sie bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2004 r., wykazujacy akty-
wa netto i kapitaty na sume 181.580,17 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 .
wykazujacy zysk z operacji w kwocie 5.042,54 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdw pienieznych za okres
od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zwiekszenie stanu Srodkéw pienieznych netto o kwote 1.122,72 tys. zt,
zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2004 r. o warto$ci 177.983,44 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujaca wpro-
wadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac¢ racjonalna pewnos$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiSenior zostato sporza-
dzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy srodkéw pienieznych za okres
od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi w Polsce, okreslonymi w ustawie
z dnia 29 wrzednia 1994 r. o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz.1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowe-
go przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okre$lone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zataczonym spra-
wozdaniu finansowym Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiSenior.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiSenior

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiSenior, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywac skréconej nazwy SFI0 CitiSe-
nior. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 8, w dniu 21 marca 1999 r.

Specjalizacja Funduszu

Zgodnie ze Statutem Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego CitiSenior uczestnikami Funduszu moga by¢:

1.
2.
3.

Osoby fizyczne
Pracownicze fundusze emerytalne,

Pracownicy, narzecz ktérych pracodawca nabywa lub nabywat
jednostkiuczestnictwa, zgodnie zumowa zawarta na podstawie
rozporzadzenia z dnia 18 grudnia 1998 r. Ministra Pracy i Polity-
ki Socjalnej w sprawie szczegétowych zasad ustalania podstawy
wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe,

Pracownicy uczestniczacy w pracowniczych programach eme-
rytalnych, organizowanych w formie umowy o wnoszeniu przez
pracodawce sktadek pracownikéw do Funduszu,

Zaktady ubezpieczen,

Towarzystwa ubezpieczeh wzajemnych,
Pracodawcy, o ktérych mowa w pkt. 3) i 4),
Zaktady ubezpieczeh emerytalnych,

Bank Handlowy w Warszawie SA,

. Osoby, o ktérych mowa w pkt. 4), ktére przestaty by¢ uczestni-

kami pracowniczego programu emerytalnego,

Pracownicy, dla ktérych pracodawca na podstawie umowy z
Funduszem stworzyt mozliwo$¢ oszczedzania poprzez naby-
wanie jednostek uczestnictwa Funduszu,

. Pracownicy uczestniczacy w pracowniczych programach eme-

rytalnych organizowanych w formie umowy grupowego ubez-
pieczenia na zycie zwigzanego z Funduszem zawartej z zakta-
dem ubezpieczen,

. Osoby ubezpieczone w ramach grupowego ubezpieczenia na

zycie zwigzanego z Funduszem,

. Pracodawcy, ktérzy w zwiazku z utworzeniem w zaktadzie pracy

planu emerytalnego lub oszczednos$ciowego, wnosza do Fundu-
szu wptaty, a takze osoby fizyczne, na rzecz ktérych Fundusz
dokona zbycia jednostek za $rodki pochodzace z odkupienia
jednostek nalezacych do pracodawcy, zgodnie z jego dyspozy-
cja,

Pracownicy zaktadu pracy prowadzacego plan emerytalny lub
oszczednos$ciowy w oparciu o umowe z Funduszem, nabywaja-
cy na swoja rzecz jednostki uczestnictwa Funduszu, takze po
zakonczeniu uczestnictwa w planie, dla ktérych zostat otwarty
rejestrinarzecz ktérych w rejestrze Uczestnikéw Funduszu sa
zapisane jednostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywdéw Funduszu w wyniku
wzrostu wartosci lokat.

Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego w
okresach trzyletnich jest reinwestowana miesiecznie suma:

miesiecznej zmiany indeksu gietdowego rynku podstawowego
Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie SA (WIG) z waga
0,2 oraz

$redniej arytmetycznej ze $rednich wazonych rentownosci bo-
néw skarbowych 52-tygodniowych oferowanych na wszystkich
przetargach w miesigcu i publikowanych przez Narodowy Bank
Polski, przeliczonej na liczbe dni w miesiacu z waga 0,8. Indeks
ten bedzie wyliczany co miesiac.

Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego, o ktérym
mowa powyzej.

Lokaty Funduszu

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane na rynku pierwotnym lub
wtérnym w nastepujacych kategoriach lokat, z zastrzezeniem § 8
ust 6a Statutu:

1.

obligacjach, bonach i innych papierach wartosciowych emito-
wanych przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski,

obligacjach i innych dtuznych papierach wartosciowych, opie-
wajacych na $wiadczenia pieniezne gwarantowane lub pore-
czane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski,

depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych
- wytacznie w zakresie niezbednym do zaspokojenia biezacych
zobowiazan Funduszu,

akcjach spétek notowanych na regulowanym rynku gietdo-
wym,

akcjach spétek notowanych na regulowanym rynku pozagietdo-
wym lub spétek nie notowanych na regulowanym rynku gietdo-
wym i na regulowanym rynku pozagietdowym lecz dopuszczo-
nych do publicznego obrotu,

akcjach narodowych funduszy inwestycyjnych,

certyfikatach inwestycyjnych emitowanych przez fundusze in-
westycyjne zamkniete lub fundusze inwestycyjne mieszane,

jednostkach uczestnictwa zbywanych przez fundusze inwesty-
cyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwar-
te, jezeli polityka inwestycyjna tych funduszy inwestycyjnych
wynikajaca z ich statutéw i okresowo podawana do publicznej
wiadomosci, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, polega na
lokowaniu aktywow wytacznie w kategoriach lokat wymienio-
nych w ,,Lokatach Funduszu" i stosujacych ograniczenia okre-
$lone w ,,Limitach Inwestycyjnych Funduszu”,

obligacjachiinnych dtuznych papierach wartosciowych emito-
wanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwigzki
lub miasto stoteczne Warszawa, ktére zostaty dopuszczone do
publicznego obrotu,

. obligacjachiinnych dtuznych papierach wartosciowych emito-

wanych przez jednostki samorzadu terytorialnego, ich zwiazki
lub miasto stoteczne Warszawa, ktére nie sq dopuszczone do
publicznego obrotu,

obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz jednostki sa-
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morzadu terytorialnego, ich zwiagzki, miasto stoteczne Warsza-
wa, ktére zostaty zabezpieczone w wysokos$ci odpowiadajacej
petnej wartosci nominalnej i ewentualnemu oprocentowaniu
oraz ktére zostaty dopuszczone do publicznego obrotu,

12. obligacjach emitowanych przez inne podmioty niz jednostki sa-
morzadu terytorialnego, ich zwiazki lub miasto stoteczne War-
szawa, ktore zostaty zabezpieczone w wysoko$ci odpowiadaja-
cej petnej warto$ci nominalneji ewentualnemu oprocentowaniu
oraz nie zostaty dopuszczone do publicznego obrotu,

13. obligacjachiinnych dtuznych papierach warto$ciowych emito-
wanych przez spo6tki publiczne, innych niz papiery wartosciowe,
o ktérych mowa w pkt. 11i12:

a) obligacjach, listach zastawnych iinnych dtuznych papierach
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, in-
nych nizw pkt.9i11,

14. w prawach pochodnych wytacznie w celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze zmiang kurséw walut w zwiazku
z lokatami, o ktérych mowa w & 8 ust. 3 Statutu.

Aktywa Funduszu moga by¢ lokowane poza granicami kraju na wa-
runkach okreslonych w Ustawie o funduszach inwestycyjnych oraz
w Ustawie o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Limity inwestycyjne Funduszu

1. Lokaty, o ktérych mowa w punktach 1-9,11i13a ,,Lokat Fundu-
szu", powinny stanowi¢ tacznie nie mniej niz 95% wartosci ak-
tywow Funduszu.

2. tacznawartosc lokat aktywow Funduszu we wszystkich papie-
rach wartosciowych jednego emitenta lub dwéch lub wiekszej
liczby emitentéw bedacych podmiotami zwigzanymi, w rozu-
mieniu Ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych, nie moze przekroczy¢ 5% wartosci tych aktywow.

3. Do lokat w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa albo NBP oraz do lokat w papiery warto-
$ciowe emitowane lub gwarantowane przez panstwa nalezace
do OECD oraz miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z
panstw nalezacych do OECD nie stosuje sie ograniczen, o kté-
rych mowa w pkt. 2.

4. Jezelilokaty Funduszu, o ktérych mowa w pkt. 3 nie spetniaja
warunkéw okreslonych w pkt. 2, powinny by¢ dokonywane w
papiery warto$ciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym
ze wartos$¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze prze-
wyzszac 30% wartosci aktywow Funduszu.

5. Lokaty, o ktérych mowa w pkt. 3 dokonywane w papiery war-
tosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski, moga przewyzszac¢ 35% wartosci
aktywéw Funduszu.

6. tacznawartosc lokat w jednostki uczestnictwa w innych fundu-
szach inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za
granicag nie moze przewyzszac¢ 5% wartosci aktywéw Fundu-
szu.

7. taczna wartos¢ lokat w inne papiery warto$ciowe niz dopusz-
czone do publicznego obrotu nie moze przewyzsza¢ 10% war-
tosci aktywow.

8. W przypadku lokat, o ktérych mowa w punkcie 3 ,,Lokat Fundu-
szu", nie wiecej niz 5% wartosci aktywéw moze by¢ ulokowa-
ne w jednym banku albo w dwéch lub wiekszej liczbie bankéw
bedacych podmiotami zwigzanymi, przy czym w wypadku jed-
nego dowolnie wybranego banku lub grupy bankéw bedacych

podmiotami zwigzanymi limit ten moze wynosi¢ 7,5%.

9. W przypadku lokat, o ktérych mowa w punkcie 7 ,,Lokat Fundu-
szu", nie wiecej niz 2% wartosci aktywdédw Funduszu moze by¢
ulokowane w certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych
przez jeden fundusz inwestycyjny zamkniety lub jeden fun-
dusz inwestycyjny mieszany.

10. Fundusz nie moze naby¢ papieréw wartosciowych dajacych
wiecej niz10% gtoséw w ktérymkolwiek organie emitenta tych
papieréw.

1. W przypadku lokat, o ktérych mowa w punkcie 2 ,,Lokat Fundu-
szu", nie wiecej niz10% wartosci aktywéw Funduszu moze by¢
ulokowane w jednym rodzaju papieréw wartosciowych.

12. W przypadku lokat w listy zastawne nie wiecej niz 25% warto-
$ci aktywéw Funduszu moze by¢ lokowane w listy zastawne.

Jezeli Fundusz przekroczy ograniczenia okreslone powyzej jest
obowigzany w terminie szesciu miesiecy do dostosowania stanu
swoich aktywéw do wymagan okreslonych w Ustawie o funduszach
inwestycyjnych.

Fundusz moze zaciggac wytacznie w bankach pozyczki i kredyty o
terminie sptaty do roku, w tacznej wysokosci nie przekraczajacej
10% wartosci aktywéw netto Funduszu w chwili zaciggania tych
pozyczek i kredytéw.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spdétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Gospodar-
czy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 2717. Jedy-
nym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w Warszawie
SA, z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16. Decyzja nr DFN-409/
5-14/99 z dnia 19 lutego 1999 roku Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utworzenie Funduszu,
ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997
roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2002 roku nr 49, poz.
448 - tekst jednolity). Powszechna sprzedaz jednostek uczestnic-
twa Funduszu rozpoczeta sie w dniu 14 kwietnia 1999 roku. Fundusz
nalezy do grupy funduszy specjalistycznych otwartych, gdyz w sta-
tucie okreslono warunki, jakie musi spetni¢ podmiot chcacy zostac
jego Uczestnikiem. Statut Funduszu przewiduje réwniez utworzenie
rady inwestoréw jako organu kontrolnego.

Okres sprawozdawczy
Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1stycznia do 30 czerw-

ca 2004 roku, dniem bilansowym jest 30 czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnos$ci przez Fundusz w dajacej przewidzie¢ sie
przysztosci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
o mozliwosci zaprzestania dziatalnos$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku
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zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosci z dnia 29 wrze$nia1994 roku (Dz. U.z 2002 . nr 76, poz. 694,
z pdZniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Skfadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zeru.

Dtuzne papiery warto$ciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych wedtug wartosci ustalonej w stosunku do
ich nominatu a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie jako
naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy - Pra-
wo 0 publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta sys-
temem gwarantujacym prawidfowe wykonanie zobowiazan, o kté-
rych mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery warto$ciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych jak papiery wartosciowe zbyte w dacie zawarcia tej umo-
wy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
kowych jak papiery warto$ciowe nabyte w dacie zawarcia tej
umowy.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy - Pra-
wo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, nie jest objeta
systemem gwarantujacym prawidfowe wykonanie zobowiazan, o
ktérych mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartosciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
kowych jak papiery warto$ciowe zbyte w dacie rozliczenia tej
umowy,

2. Fundusz nabywa papiery warto$ciowe, papiery warto$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych jak papiery warto$ciowe nabyte w dacie rozliczenia tej
umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,,HIFO" tzn., ze
jako pierwsze sprzedawane sg papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezna dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym uj-
muje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w
ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym
z prawem do dywidendy.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po
raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem
poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte
po wartosci réwnej zeru, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji

nie notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po ustaleniu tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jedno-
stek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako meto-
de rozchodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode FIFO (to
znaczy jako pierwsze odkupuje sie jednostki uczestnictwa nabyte
najwczesniej).

taczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu zarzadzania
Funduszem, z wytaczeniem kosztéw, o ktérych mowa w § 33 ust.3
pkt. 9 Statutu, nie moze by¢ wieksze niz1,5% w skali roku, liczonego
jako 360 dni od $redniej wartos$ci aktywdéw netto Funduszu w danym
roku. Wynagrodzenie obliczane jest kazdego Dnia Wyceny, jako nie
wieksze niz1,5% w skali roku, od wartosci aktywow netto z poprzed-
niego dnia wyceny i pfatne w ostatnim dniu roboczym kazdego mie-
sigca. Towarzystwo informuje Uczestnikéw w sposéb okreslony w
§ 35 ust. 4 Statutu o wysokos$ci pobieranego wynagrodzenia.

Z aktywdéw Funduszu pokrywane sa takze nastepujace koszty po-
wstate w zwigzku z zarzadzaniem Funduszem:

1. wynagrodzenie Depozytariusza,

2. wynagrodzenie agenta transferowego, w tym za prowadzenie
rejestru uczestnikéw,

3. prowizje maklerskie i inne zwigzane z transakcjami kupna i
sprzedazy papieréw wartosciowych oraz praw majatkowych,
opfaty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu oraz
prowizje bankowe,

4. podatkiioptaty, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa,

5. koszty ksiegowania aktywdw Funduszu przez Towarzystwo
lub inny uprawniony podmiot oraz koszty badania ksiag Fun-
duszu,

6. koszty ustug wydawniczych, reklamy, dystrybucji materiatéw
informacyjnych i ogtoszen,

7. koszty ustug prawnych,

8. wynagrodzenie dla dystrybutoréw, o ktérych mowa w § 21 ust.
1 Statutu, w wysokos$ci nie wiekszej niz pobrane optaty mani-
pulacyjne,

9. wynagrodzenie Towarzystwa za organizowanie i nadzorowa-
nie sieci dystrybutoréw w wysokos$ci nie wiekszej niz pobrane
optaty manipulacyjne,

10. optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne,
11. inne koszty zwigzane z dziatalnos$cig Funduszu.

Koszty operacyjne, o ktérych mowa w & 33 ust. 2 i ust. 3 pkt. 1,
2,5, 6,7 i1 Statutu sg kosztami limitowanymi i nie moga tacznie
przekroczy¢ 2,5 % w skali roku, liczonego jako 360 dni, od Sred-
niej wartosci aktywdéw netto Funduszu w skali roku. Towarzystwo
informuje w sposdb, o ktérym mowa w § 35 ust. 4 Statutu o wyso-
kosci kosztéw limitowanych.

Limitowane koszty operacyjne sa naliczane w kazdym Dniu Wy-
ceny, w stosunku do aktywdéw Funduszu netto z dnia poprzednie-
go i sa ptacone w okresach miesiecznych, a rozliczane w okresach
rocznych.

Na poczet kosztéw operacyjnych tworzony jest preliminarz, ktéry
w bilansie ujmowany jest jako rozliczenie miedzyokresowe czynne
i bierne. Wysokos¢ preliminowanych kosztéw ustalana jest na pod-
stawie wczesniejszych stawek.

68 TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA
ul. Traugutta 7/9, 00-067 Warszawa, telefon (22) 692 5173, www.citifundusze.pl



Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty CitiSenior

Wycena sktadnikéw lokat

Wycena aktywéw Funduszu dokonywana jest w Dniach Wyceny,
przypadajacych na wszystkie dni regularnych sesji na GPW w War-
szawie, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie we-
dtug stanéw odpowiednio aktywoéw i zobowiazan oraz kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan w obrocie doko-
nywanym w ramach wyodrebnionego pod wzgledem organizacyj-
nym i finansowym, dziatajacego regularnie systemu, zapewniaja-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny i
rowny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie
ustala sie wedtug wartosci rynkowej, z zachowaniem zasady ostroz-
nej wyceny, pozostate za$ aktywa i zobowiazania - wedtug wartosci
godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 Ustawy z 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694, z pézniejszymi
zmianami) w Dniu Wyceny.

1. Aktywa, bedace przedmiotem notowan o ktérych mowa powy-
zej, z wytaczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie, z za-
strzezeniem ust. 3a w nastepujacy sposéb:

1) papiery warto$ciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z zastrzezeniem ust. 211 3 - w oparciu o:

a) wprzypadku papieréw wartosciowych w systemie noto-
wan ciagtych, na ktérych wyznaczany i ogtaszany jest
kurs zamknigcia - ostatni kurs zamkniecia w systemie
notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych w
systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyznacze-
nia kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wazona
wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym zawar-
to transakcje,

¢) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych w
systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalony
w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami wartosciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w & 35 ust. 5 pkt. 1 Statutu,

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35 ust. 5 pkt. 1 Statutu- wedtug ostat-
niej, najnizszej odpowiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

¢) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz

- z uwzglednieniem zmian wartos$ci tych papieréw warto-
$ciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw
naich wartos¢ rynkowa.

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w § 35 ust. 5 pkt. 1i 3 Statutu - w oparciu
o ostatnig z cen, po jakiej nabywano papiery wartosciowe
na rynku pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,
powiekszona o warto$¢ rynkowa prawa poboru niezbedne-
go doich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przy-
padku gdy zostaty okreslone rozne ceny dla nabywcow - w
oparciu o $rednig cene nabycia, wazona liczba nabytych
papieréw wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do
publicznej wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci

3a.

4a.

4b.

4c.

tych papieréw wartosciowych, spowodowanych zdarzenia-
mi majacymi wptyw na ich wartos$¢ rynkowa.

W przypadku papieréw warto$ciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za
kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesiaca
kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
wego i do rynku regulowanego lub systemu, na ktérych dany
papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie odzwier-
ciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego, wyceniajac
ten papier wartosciowy, nalezy uwzgledni¢ ceny w zgtoszonych
najlepszych ofertach kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednia-
nie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy jest niedopuszczalne.
Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zostaty
zgtoszone po raz ostatni w takim terminie, iz wycena papie-
row wartosciowych w oparciu o te oferty nie odzwierciedlataby
wartosci rynkowej papieru warto$ciowego, to uznaje sig, ze nie
jest mozliwe zastosowanie dla tych papieréw metod wyceny, o
ktérych mowa w ust. 1 pkt. 1.

Jezeli papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
niaja warunkow okreslonych w ust. 1, ale spetniaja te warunki
papiery wartos$ciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny
papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
jakby byty papierami wartosciowymi spetniajacymi te warunki.

Papiery wartosciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci
statego okreslenia ich wartosci rynkowej wedtug metod okre-
$lonych w ust. 1- 3a, nabyte z dyskontem lub premia wycenia sie
metoda skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu)
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procento-
wej. Odpis dyskonta zalicza sie do przychoddw z lokat propor-
cjonalnie do czestotliwo$ci ustalania wartosci aktywdw netto
w Dniach Wyceny; amortyzacje premii zalicza sie do kosztéw
operacyjnych proporcjonalnie do czestotliwo$ci ustalania war-
tosci aktywow netto w Dniach Wyceny.

Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia (zamortyzowanego kosztu) oszacowanej przy zastoso-
waniu efektywnej stopy procentowej.

Obligacje od dnia nastepujacego bezposrednio po dniu ostat-
niego notowania do dnia wykupu wyceniane sa metoda skory-
gowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okreslo-
nymi w ust.1-4, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze
jest dostepna wartos$¢ godziwa tego prawa.

Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym Fun-
dusz wycenia wedtug kursu okre$lajacego stan rozliczen Fun-
duszu i instytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe zawar-
te poza rynkiem zorganizowanym wycenia sie wedtug metody
okreslajacej stan rozliczen Funduszu i jego kontrahenta wynika-
jacych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad wyceny
dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.

Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedtug ostatniej ogfo-
szonej przez fundusz wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa.

Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

a) Wycenia sie w sposéb okreslony w ust. 1 pkt 1, przy czym
w zakresie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie
odpowiednio postanowienia ust. 2;
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b) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie
kraju notowania lub - w przypadku papieréw nienotowa-
nych narynku zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest denominowany, i wykazuje sie w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego
dla danej waluty ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
na Dzien Wyceny;

jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub deno-
minowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie
ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do obowia-
zujaceqo Sredniego kursu euro ogtaszanego przez Narodowy
Bank Polski na Dzien Wyceny.

8. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywéw wedtug
metod okreslonych w ust. 1-7 lub gdy tak sporzadzona wycena
odbiegataby od zasady ostroznej wyceny Fundusz, dziatajac w
dobrej wierze, oszacuje wartos$¢ godziwa takich papieréw przy
uzyciu kryteriéw najbardziej zblizonych do opisanych powyzej
ocenionych jako najlepsze z punktu widzenia Uczestnikéw Fun-
duszu i pozwalajacych na rzetelne odzwierciedlenie wartosci
aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa Funduszu. W przy-
padku, gdy zadna z opisanych powyzej metod wyceny aktywéw
i ustalania zobowigzan, okreslona dla odpowiednich sktadnikéw
aktywow i zobowigzan, nie znajduje zastosowania, Fundusz wy-
cenia aktywaiustala zobowigzania wedtug metody uzgodnionej
z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji biegtego rewidenta
Funduszu. Niezwtocznie po ustaleniu metody, przyjetej na sta-
te jako wtasciwa dla wyceny aktywow i ustalenia zobowigzan,
Fundusz dokona odpowiednich zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

0Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji liniowej
papieréw wartosciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslania ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych w
§ 27 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 10.12.2001 r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wedfug skorygowanej ceny nabycia przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Zgodnie z zapisem § 23 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dn. 12.12.2001 roku w sprawie szczegdétowych zasad uznawania,
metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instru-
mentéw finansowych (Dz. U.nr149 z dn. 22.12.2001 roku, poz.1674),
przy przeszacowaniu aktywéw do wysokosci skorygowanych cen
nabycia, warto$¢ wynikajaca z ksigg rachunkowych, przed zmiang
metody wyceny, stanowita na dzier przeszacowania, nowa cene
nabycia aktywdéw.

Kryterium podziatu skfadnikéw portfela lokat Funduszu.

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1) Papiery wartosciowe
e dopuszczone do publicznego obrotu
* niedopuszczone do publicznego obrotu
2) Akcje, w tym akcje notowane na
* Rynku podstawowym
¢ Rynkuréwnolegtym
3) Dtuzne papiery wartos$ciowe, w tym
* Obligacje Skarbowe
- obligacje zerokuponowe
- o statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
* Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe, w tym bony z przyrzeczeniem odkupu

e Papiery wartosciowe gwarantowane i niegwarantowane
przez skarb panstwa, w tym obligacje komercyjne
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa

podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 129 413,72 182 518,96
1. LOKATY 126 513,45 177 983,44
- nieruchomosci (wtasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wspotwlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 126 513,45 177 983,44
akcje 25 079,14 33953,35

akcje wg wartosci nabycia 17 271,19 23 100,01

obligacje 73 282,46 119 624,73
obligacje wg wartosci nabycia 72 739,25 120 042,25

bony skarbowe 19 893,15 10 308,14

bony skarbowe wg wartosci nabycia 19 766,39 10 308,14

listy zastawne 0,00 0,00

listy zastawne wg wartosci nabycia 0,00 0,00

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 8 258,70 14 097,22

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 8259,93 14 107,93

- jednostki i tytuly uczestnictwa 0,00 0,00

- udziaty w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 876,75 1999,47
- rachunki bankowe 0,00 0,00

- lokaty krétkoterminowe 876,75 1999,47

4. NALEZNOSCI 2002,24 2 536,05
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00

b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

¢) dywidendy 0,00 41,86

d) odsetki 2002,24 249419

e) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostate, w tym: 0,00 0,00
-od TFI 0,00 0,00

5. INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 21,28 0,00
1. ZOBOWIAZANIA 829,25 938,79
1. Ztytulu nabytych lokat 557,14 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 73,61
4. Ztytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie spfaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 259,18
8. Zobowiazania z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 18,68 353,52
9. Pozostale 215,93 252,48
- wobec kontrahentow 195,22 97,00

- Z tyt. oplaty manipulacyjnej 20,71 155,48

- rozrachunki publiczno-prawne 0,00 0,00

10. Rozliczenia migdzyokresowe bierne 37,50 0,00
lll. AKTYWA NETTO 128 584,47 181 580,17
IV. KAPITAL 111 097,93 159 051,09
1. Wplacony 119 186,38 202 112,03
2. Wyplacony -8 088,45 -43 060,94
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 5 796,05 6 975,83
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 3339,33 5 117,43
VIIl. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 8 351,16 10 435,82
VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 128 584,47 181 580,17
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 793 072,130 1080 762,258
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 162,13 168,01
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

01/01/2003- -01/01/2004

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 2 487,75 3 113,35
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 232,98 311,70
2. Odsetki 204727 2510,69
3. Odpis dyskonta 207,50 290,90
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo roznic kursowych 0,00 0,06
6. Pozostale 0,00 0,00
Il. KOSZTY OPERACYJNE 1088,90 1 933,57
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 640,05 1142,76
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Oplaty dla depozytariusza i inne oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu, w tym: 63,93 81,78
- koszty nielimitowane 18,93 1712

4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 177,60 358,58
- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 159,17 319,02

5. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 16,92 1,45
6. Uslugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,12
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 0,00
9. Odsetki od zaciagnigtych kredytow i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 0,87 8,59
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0,00 0,00
13. Pozostale 189,53 340,29
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 792

- reklama i materialy reklamowe 0,00 19,84

- inne, w tym 189,53 312,53

- prowizja bankowa 3,18 3,27

- niewykorzystana rezerwa na koszty 0,00 259,18

1ll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 1088,90 1933,57
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 1398,85 1179,78
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 2762,79 3 862,76
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 745,69 1778,10
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

2. Wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 201710 2084,66
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI 4161,64 5 042,54
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-

nictwa podanej w PLN)

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 5670,03 29 693,67 70 565,09 128 584,47
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1936,31 4812,30 9838,44 5042,54
- przychody z lokat netto, 1026,32 1600,94 2568,33 1179,78
- zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 385,36 232,23 2578,80 1778,10
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 524,63 2979,13 4691,31 2084,66
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 1.936,31 4812,30 9 838,44 5042,54
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00 0,00 0,00
- z przychodéw z lokat netto, 0,00 0,00 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 2208731 36 059,12 48 180,78 47 953,16
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 22 141,56 42 022,25 50 251,86 82 925,65
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -54,25 -5 963,12 -2071,08 -34 972,49
Zmiana warto$ci aktywdw netto z tytutu zmian w kapitale 22 087,31 36 059,12 48 180,78 47 953,16
Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 24023,62 40 871,42 58 019,22 52 995,70
Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 29 693,67 70 565,09 128 584,47 181 580,17
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 15 358,41 46 844,82 99 328,58 151 182,22
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 177 122,852 300 277,208 326 195,845 496 917,416
- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 432,913 43 319,826 13 335,395 209 227,288
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 176 689,939 256 957,382 312 860,450 287 690,128
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 223 687,212 523 964,420 850 160,265 1347 077,681
- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 432,914 43 752,740 57 088,135 266 315,423
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 223 254,298 480 211,680 793 072,130 1080 762,258
I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 121,77 133,00 146,95 162,13
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 133,00 146,95 162,13 168,01
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 9,22% 10,49% 10,33% 7,29%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 119.63 (14/03/01)  133.03 (02/01/02)  146.23 (07/02/03) 162,14 (02/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 133.00 (31/12/01)  146.95(31/12/02) ~ 164.04 (02/09/03)  168.50 (21/04/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 133.00 (31/12/01) ~ 146.95(31/12/02)  162.27 (31/12/03) 168,06 (30/06/04)
IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 3,75% 1,94% 2,00% 2,13%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 1,33% 1,70% 1,98% 2,13%
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach netto 3,87% 1,96% 2,01% 2,14%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 1,37% 1,71% 1,99% 2,14%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,77% 2,58% 1,17% 1,26%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,79% 2,93% 1,18% 1,27%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 2,66% 2,91% 2,58% 2,57%
- wynagrodzenia Towarzystwa 1,53% 1,01% 1,52% 1,52%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
01/01/2003- 01/01/2004—
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ -23 755,89 -47 773,68
I. WPLYWY 408 541,92 1234 807,66
1) Z tytutu posiadanych lokat 1819,33 2328,28
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 406 518,73 1232 416,79
- Akcje 793,22 6 623,68
- Obligacje 10 214,01 136 487,86
- Bony skarbowe 329 692,75 1086 309,79
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 65 818,75 2995,46
3) Pozostate 203,86 62,59
II. WYDATKI 432 297,81 1282 581,34
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 431 193,80 1280 382,82
- Akcje 387358 11 516,85
- Obligacje 2572749 183 072,12
- Bony skarbowe 336 351,55 1076 903,07
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 65 241,18 8890,78
3) Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 638,90 1140,55
4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 126,09 398,87
5) Z tytutu opfat 269,03 61,36
- dla Depozytariusza 73,81 10,03
- za prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 195,22 51,33
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 66,52 38,02
- wydawniczych 14,93 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 51,59 38,02
7) Pozostate 3,47 559,72
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 23 444,42 48 896,40
1. Wplywy 24 186,10 83 794,12
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 24 186,10 83 794,12
2) Z tytutu zaciggnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
1I. Wydatki 741,68 34 897,72
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 741,68 34 897,72
2) Z tytutu splaty zaciagnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu spfaty zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO -311,47 1122,72
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 422,97 876,75
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 111,50 1999,47
- w tym 0 ograniczonej mozliwo$ci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

AKCJE
Nazwa spotki Liczba akcji  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nabycia na dzien 30/06/2004 Ogétem
Rynek podstawowy
BACA 6939 1.324,67 1519,16 0,83%
MILLENIUM 163 840 422,88 468,58 0,26%
BPH PBK 3713 860,45 1 557,60 0,85%
BRE 4365 389,40 458,32 0,25%
BSK 879 260,89 332,26 0,18%
BUDIMEX 4369 117,14 190,49 0,10%
BZWBK 8061 563,03 699,69 0,38%
CERSANIT 2236 164,73 229,19 0,13%
COMARCH 4396 204,39 246,18 0,13%
DEBICA 8042 509,28 1093,71 0,60%
ELBUDOWA 17717 289,27 44470 0,24%
ELDORADO 20958 356,25 746,10 0,41%
JCAA 9432 254,96 292,39 0,16%
JELFA 8888 445,02 616,83 0,34%
KETY 8119 441,85 1165,08 0,64%
KGHM 107 536 241310 303252 1,66%
KROSNO 19236 802,39 242374 1,33%
LENTEX 24 449 515,55 728,58 0,40%
LPP 2831 272,20 1 476,37 0,81%
NETIA 44502 181,48 187,35 0,10%
ORBIS 18 824 344,36 451,78 0,25%
PEKAO 23358 2 285,21 288471 1,58%
PGF 17125 590,69 1001,81 0,55%
PKN 124 290 2577,33 370384 2,03%
POLIFARB 84046 510,19 890,89 0,49%
PROKOM 4918 629,92 836,06 0,46%
REDAN 17 870 276,09 298,43 0,16%
SNIEZKA 20 587 538,08 712,31 0,39%
SOKOLOW 55019 355,49 321,86 0,18%
SWIECIE 5314 371,10 328,94 0,18%
TPSA 243 444 3394,25 3724,69 2,04%
ZREW 11111 302,11 721,10 0,40%
ZYWIEC 390 136,26 168,09 0,09%
Razem 1096 804 23 100,01 33 953,35 18,60%
RAZEM AKCJE 1096 804 23 100,01 33 953,35 18,60%
OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto$¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzier 30/06/2004 Ogotem
Obligacje zerokuponowe
OK0804 21/08/2004 2,00 1,82 1,98 0,00%
OK1204 12/12/2004 6500,00 6 149,00 6324,50 3,46%
0K0405 12/04/2005 8500,00 8018,24 8068,20 4,42%
OK0805 12/08/2005 4.000,00 3656,80 3709,20 2,03%
OK0406 12/04/2006 20 000,00 17 603,25 17 610,00 9,65%
OK0806 12/08/2006 20 000,00 17 141,98 17 152,00 9,40%
Razem 59 002,00 52 571,09 52 865,88 28,96%
Obligacje o statym oprocentowaniu
PS1004 12/10/2004 1500,00 1499,95 1509,45 0,83%
PS0605 12/06/2005 6 000,00 5941,40 6 081,00 3,33%
PS1005 12/10/2005 6 550,00 6 738,01 6 651,52 3,64%
PS0206 12/02/2006 1.000,00 1028,60 1016,80 0,56%
PS0506 12/05/2006 1000,00 1048,99 1018,20 0,56%
PS1106 12/11/2006 6 250,00 6 868,92 6379,38 3,49%
DS0509 24/05/2009 5000,00 4799,97 4704,50 2,58%
DS1109 24/11/2009 206,00 153,68 193,54 0,11%
Razem 27 506,00 28 079,52 27 554,39 15,10%
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Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

TZ0205 05/02/2005 3037,60 3032,87 302211 1,65%
WZz0307 24/03/2007 5000,00 4970,95 4980,00 2,73%
DZ0109 18/01/2009 4550,00 472702 4691,05 2,57%
DZ0709 18/07/2009 1000,00 1047,20 1038,00 0,57%
DZ0110 18/01/2010 3000,00 3141,90 3114,30 1,71%
DZ0811 18/08/2011 10 000,00 9987,02 9949,00 5,45%
WZ0911 24/09/2011 8500,00 8 416,80 8 432,00 4,62%
Razem 35 087,60 35 323,76 35 226,46 19,30%
RAZEM OBLIGACJE 121 595,60 115 974,37 115 646,73 63,36%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)
Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin wykupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/2004 Ogotem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - TP S.A. 12/12/2005 4.000,00 4067,88 3978,00 2,18%
RAZEM OBLIGACJE 4 000,00 4 067,88 3 978,00 2,18%
BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU
Seria Termin odkupu Wartos¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/2004 Ogétem
BS120105 01/07/2004 10 650,00 10 308,14 10 308,14 5,65%
RAZEM BONY SKARBOWE 10 650,00 10 308,14 10 308,14 5,65%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 163 886,22 89,79%
II. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA
Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin odkupu Warto$¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzieri 30/06/2004 Ogétem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP 04/10/2009 6000,00 6 059,67 6 052,61 3,32%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 6 000,00 6 059,67 6 052,61 3,32%
PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA
Nazwa papieru warto$ciowego - emitent Termin wykupu Warto§¢  Warto$¢ w cenie  Wartosé rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/2004 Ogoétem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - EFL S.A. 16/07/2004 500,00 498,06 498,76 0,27%
0. KOMUNALNA MIASTO POZNAN 24/10/2006 1.000,00 1001,90 1001,32 0,55%
0. KOMUNALNA MIASTO POZNAN 24/10/2007 1000,00 1001,90 1001,45 0,55%
0. GMINNA MIASTO WROCLAW 16/12/2008 2500,00 2512,50 251,88 1,38%
0. GMINNA MIASTO WROCLAW 16/12/2012 3000,00 3033,90 3031,20 1,66%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 8 000,00 8 048,26 8 044,61 4,41%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 14 097,22 7,73%
ODSETKI OD OBLIGACJI 2494,19
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 177 983,44 97,52%
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Zestawienie zmi

an w stanie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogoétem na dzien Ogotem

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004

AKCJE 5337,09 17,43% 13 147,24 18,48% 25 079,14 19,39% 33953,35 18,60%

OBLIGACJE (bez odsetek) 15 640,03 51,06% 46 097,36 64,77% 70 222,46 54,26% 115 646,73 63,36%

OBLIGACJE DOPUSZCZONE

DO OBROTU NA RYNKACH

OECD (bez odsetek) 0,00 0,00% 0,00 0,00% 3060,00 2,36% 3978,00 2,18%

BONY SKARBOWE 5628,00 18,38% 1951,21 2,74% 2964,04 2,29% 0,00 0,00%

BONY SKARBOWE

Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 0,00 0,00% 1869,18 2,62% 16 929,11 13,08% 10 308,14 5,65%

Odsetki od papierow

wartosciowych

dopuszczonych

do publicznego obrotu 711,63 2,32% 1212,60 1,70% 1900,42 1,47% 1 964,71 1,08%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty Wartosé Udziat Wartos$é Udziat Wartos¢ Udziat Wartos$é Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogoétem

31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 30/06/2004

PAPIERY WARTOSCIOWE

GWARANTOWANE PRZEZ

SKARB PANSTWA 0,00 0,00% 6 007,92 8,44% 6 057,12 4,68% 6 052,61 3,32%

PAPIERY WARTOSCIOWE

NIEGWARANTOWANE PRZEZ

SKARB PANSTWA 1.388,57 4,53% 344,28 0,48% 2201,58 1,70% 8 044,61 4,41%

Odsetki od papierow

wartos$ciowych

niedopuszczonych

do publicznego obrotu 0 0,00% 113,69 0,16% 101,82 0,08% 529,48 0,29%

RAZEM PAPIERY

WARTOSCIOWE (bez odsetek) 27 993,69 91,40% 69 417,19 97,53% 126 513,45 97,76% 177 983,44 97,52%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywoéw Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Podziat kosztow pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo pobiera za zarzadzanie Funduszem wynagrodzenie
w wysoko$ci 1,5% $rednich aktywéw netto Funduszu w skali roku.
W okresie od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku wynagrodzenie
to wyniosto 516,09 tys. zt. Towarzystwo pokrywa koszty operacyjne
Funduszu, ktére przekraczajg roczny limit okreslony w § 34. 4 Sta-
tutu wynoszacy 2,5%, w tym 1,5% stanowi optata za zarzadzanie.
W okresie sprawozdawczym koszty w catosci pokryt Fundusz.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowany zysk - akcje
Zrealizowany zysk - obligacje
Zrealizowana strata - pozostate

1.046,91 tys. zt.
731,41 tys. zt.
0,22 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowany zysk - akcje
Niezrealizowana strata - obligacje
Niezrealizowana strata - pozostate

3.045,38 tys. zt.
870,30 tys. zt.
90,42 tys. zt.

W portfelu Funduszu na dzien bilansowy znajduja sie obligacje,
ktérych Emitentem sg Polskie Koleje Panstwowe Spétka Akcyjna.
Na sptate zobowigzan wynikajacych z emisji tych obligacji zostata
udzielona gwarancja Skarbu Panstwa.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowos$¢ prawna iw zwigzku z tym podlega
przepisom Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.
Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt. 10 Ustawy zwalnia sie z podatku docho-
dowego fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie Ustawy
z 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych.

Opodatkowanie Uczestnikéow Funduszu

Zgodnie z Ustawa z dnia 21 listopada 2001 roku o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycznych oraz ustawy o zryczat-
towanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osiaga-
nych przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) dochéd
z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych jest opodatkowany
w formie ryczattu w wysokos$ci 20% wyptacanej kwoty dochodu
(art. 30 ust. 1pkt1c). Podatek pobiera podmiot uprawniony do pro-
wadzenia rachunku uczestnika poczawszy od 1 marca 2002 roku
(art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sa dochody wyptacone
uczestnikowi, ktéry zawart stosowna umowe przed 1 grudnia 2001
roku (art. 52a ust. 1 pkt 3). W okresie sprawozdawczym z tytutu po-
datku dochodowego od 0séb fizycznych naliczono kwote 1,17 tys.

zt., natomiast do Urzedu Skarbowego zostata odprowadzona kwota
1,16 tys. zt. Kwota odprowadzonego podatku zostata uwzgledniona
w rachunku przeptywdw pienieznych w pozycji ,Pozostate wydatki
z dziatalnosci operacyjnej”.

Optfaty manipulacyjne

Towarzystwo organizuje i nadzoruje system dystrybucji Jednostek
Uczestnictwa. Z tego tytutu z kwoty wptaconej przez Uczestnika
Funduszu potracana jest optata manipulacyjna, ktéra przeznaczo-
na jest na wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybu-
cje jednostek uczestnictwa Funduszu. Szczegétowa tabela stawek
optat manipulacyjnych jest publikowana w materiatach informacyj-
nych. W okresie od dnia 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2004 roku
taczna kwota pobranych optat manipulacyjnych z tytutu zbywania
Jednostek Uczestnictwa Funduszu wyniosta 398,87 tys. zt. Powyz-
sza kwota zostata ujeta w czesci A rachunku przeptywéw pieniez-
nych w pozostatych wptywach i w wydatkach z tytutu wyptaconego
wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje.

Opfaty maklerskie

W okresie od dnia 1stycznia do dnia 30 czerwca 2004 roku z tytu-
tu zawartych transakcji gietdowych, ze srodkéw Funduszu zostafa
opfacona prowizja maklerska w wysokosci 43,81 tys. zt.

Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu
Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu

Uczestnikom bez wykupu jednostek uczestnictwa.

Dokonane korekty bfedéw podstawowych, ich przyczyny, ty-
tufy oraz wptyw wywofanych tym skutkoéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownos¢ funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3,ust.3Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
Sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowia-
zujacych do swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.
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Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nie-
ruchomosci oraz nie wystapita niepewnos¢ co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci.
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Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla CitiPtynno$ciowy Specjalistycznego Fundu-
szu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem) o$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywdw zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym
Funduszu za okres od 1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzili$my badanie zataczonego sprawozdania finansowego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiPtynno-
$ciowy z siedziba w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2004 r., wykazuja cy ak-
tywa netto i kapitaty na sume 331.182,00 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r.
wykazujacy zysk z operacji w kwocie 6.374,85 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywoéw pienieznych za okres
od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zwiekszenie stanu $Srodkéw pienieznych netto o kwote 1,298.18 tys. zt,
zestawienie lokat wedfug stanu na dzier 30 czerwca 2004 r. o wartosci 314.685,30 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujaca wpro-
wadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnos$ci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiPtynnos$ciowy zosta-
fo sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy srodkéw pienieznych
za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi w Polsce, okreslonymi
w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szcze-
gélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz.1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okreslone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grud-
nia 2001 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zataczonym
sprawozdaniu finansowym Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego CitiPtynnosciowy.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z o.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



CitiPtynnosciowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz jest osoba prawna i dziata pod nazwa ,,CitiPtynnosciowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty"”, zwany dalej ,,Fundu-
szem". Fundusz moze uzywac skréconej nazwy SFI0 CitiPtynnosciowy. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyj-

nych pod nr Rfj 124, w dniu 11 wrzes$nia 2002 r.

Specjalizacja Funduszu

Zgodnie ze Statutem CitiPtynnosciowy Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty uczestnikami Funduszu moga by¢ wytacz-
nie osoby prawne.

w papiery wartosciowe lub wierzytelnosci w panstwie innym
niz Rzeczpospolita Polska lub panstwo nalezace do Organizacji
Wspétpracy Gospodarczeji Rozwoju (OECD) wymaga uzyskania
zgody Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd na dokonywanie
lokat. Fundusz powiadomit Uczestnikdéw o uzyskaniu zgody.

Cel inwestycyjny Funduszu 3. pochody osiqgnie'te w wypiku d.okona'nych inV\{e'Stiji, v'qucza-

jac w to dyskonto i odsetki, powiekszaja wartos¢ aktywdw Fun-

Celem Funduszu jest osigganie przychodéw z lokat netto Fundu- duszu, jak réwniez odpowiednio zwiekszaja wartos¢ jednostki

szu. Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego uczestnictwa Funduszu. Fundusz nie bedzie wyptaca¢ docho-

w okresach rocznych, zwanym dalej indeksem, jest sktadana sto- déw jego Uczestnikom.

pa procentowa WIBID overnight, pomniejszona o stope rezerwy . L. , . ,

obowigzkowej w NBP dla lokat ztotowych, wyliczana narastajaco 4. Nie wiecej niz °% wartf)sg aktywow. Funduszu moze byc loko-

kazdego dnia w okresie rocznym. Szczegétowy sposéb wyliczenia wane wpapiery WartO,SC.'OWG Wyemltowan'e przez !eden pod-
indeksu jest podawany do wiadomosci Uczestnikéw w prospekcie miot lu? W W|‘erzyte!nos.c| W(_)b?.c tego podm|’o‘Fu. L|m|tlten ulega
informacyjnym Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu podwyzszgnlu do n'e, W'ecel niz 10.% wartosci aKtywow Funqu-
inwestycyjnego. SZUW p_ap|ery war'to_saowe wyemltoque przeZJede_n pgdmlgt
lub w wierzytelnosci wobec tego podmiotu z zastrzezeniem, ze
taczna warto$¢ takich lokat nie moze przekroczy¢ 40% warto-

Zasady polityki inwestycyjnej Funduszu $ci aktywdw Funduszu.

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie 5 pg |okat w papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane

wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski nie stosuje sie

niewyptacalno$ci emitentéw papieréw dtuznych, w ktére inwestuje ograniczen, o ktérych mowa w ust. 4.

Fundusz, ryzyka zmiennosci stép procentowych, ryzyka kursowe-

go, ryzyka ograniczonej ptynnoscii ryzyka niewypfacalnoéci banku, 6. Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 4, nie stosuje sie, z zastrze-

w ktérym dokonywane sa lokaty. zeniem ust. 8, réwniez do lokat w papiery wartosciowe emito-

wane lub gwarantowane przez:

Fundusz przy dokonywaniu lokat stosuje ograniczenia inwestycyjne

wiasciwe dla funduszu inwestycyjnego mieszanego. 1) jednostki samorzadu terytorialnego,

1. Aktywa Funduszu, z zastrzezeniem ust. 2 i 12, beda lokowane 2) panstwa nalezace do OECD oraz migedzynarodowe instytu-
w emitowane lub wystawiane przez podmioty posiadajace wy- cje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Pol-
soka wiarygodno$¢ kredytowa badz ktérych gwaranci posiadaja ska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,
taka wiarygodno$¢: gdyz Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd wyrazita na

z .
1) dtuzne papiery wartosciowe z okresem pozostajacym do to zgode
wykupu nie dtuzszym niz 12 miesiecy lub majace stata sto- 7. Jezelilokaty, o ktérych mowa w ust. 5i 6 nie spetniajg warun-
pe procentowa o okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy, kow, o ktérych mowa w ust. 4, powinny by¢ dokonywane w pa-
) . o o ) piery warto$ciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym ze
2) W|erzyt_elnosa pieniezne o terminie wymagalnosci nie dtuz- warto$¢ lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze prze-
szym niz rok, wyzszac 30% wartosci aktywdéw Funduszu.
3) waluty panstw obcych lub euro, 8. Lokaty, o ktérych mowa w ust. 6, dokonywane w papiery war-
4) walute polska tosciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez jeden
podmiot nie moga przewyzsza¢ 35% wartosci aktywéw Fun-
pod warunkiem, ze sq one zbywalne i ich warto$¢ rynkowa moze duszu.
by¢ ustalona w kazdym czasie, nie rzadziej jednak niz w dniu . 3 . i
wyceny. 9. Fundusz moze lokowac¢ do10% w walute obca jednego panstwa
lub euro z zastrzezeniem, ze taczna wartos¢ takich lokat nie
5) zwigzane z dfuznymi papierami wartosciowymi, papiery moze przekroczy¢ 40% wartos$ci aktywoéw Funduszu.
warto$ciowe wymienione w art. 3 ust. 3 Ustawy z 21 sierp- o . i . »
nia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papierami war- 10. Nie wigcej niz 40%,wartosa aktywow Funduszu moze wynosic¢
tosciowymi, inne prawa pochodne od praw majatkowych wartosc lokat, o ktérych mowa w ust.1 pkt 4,
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcje terminowe, {1, 4 gczna warto$¢ lokat okreslonych w ust.1pkt 5 nie moze prze-
z uwzglednieniem celu inwestycyjnego Funduszu. wyzszy¢ 10% wartoéci aktywéw Funduszu.

Kryteria przyjete do uznania podmiotu za posiadajacy wysokawia- 12, Fundusz nie moze lokowa¢ wiecej niz 25 % wartoéci aktywéw

rygodnos¢ kredytowa zostang okreslone w prospekcie informacyj- Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-

nym Funduszu. poteczny z tym, ze suma lokat w listy zastawne nie moze prze-

2. Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa za granica. Lokowanie kracza¢ 80 % wartosci aktywow Funduszu.
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13. Fundusz moze zaciggac, wytacznie w bankach, pozyczki i kre-
dyty, o terminie sptaty do roku, w tacznej wysokosci nie prze-
kraczajacej 30 % wartosci aktywoéw netto Funduszu w chwili
zaciggania tych pozyczek i kredytow.

14. Fundusz moze dokonywac lokat typu overnight oraz zawierac
umowy rachunku lokat terminowych w ramach dokonywania
lokat w waluty, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2 3.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spo6tka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sa-
dowego przez Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy, XIX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000002717.

Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w War-
szawie SA z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 6. Decyzjg nr DFI1-
4033-5/3-1/02-2247 z dnia 13 sierpnia 2002 roku Komisja Papieréw
Wartos$ciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od dnia 01 stycznia 2004
roku do dnia 30 czerwca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30
czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej przewidziec¢ sie
przyszto$ci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki Swiadczace
o mozliwo$ci zaprzestania dziatalnos$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzier 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosciz dnia 29 wrze$nia1994 roku (Dz. U.z 2002 r.nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery wartosciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie

jako nalezno$ci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujagcym prawidtowe wykonanie zobowigzan, o ktérych
mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych jak papiery wartos$ciowe zbyte w dacie zawarcia tej umowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe, papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wychjakpapierywartos$ciowenabytew daciezawarciatejumowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,,HIFO" tzn.,
pierwsze sprzedawane s papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowa-
nym z prawem do dywidendy.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po
raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem
poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte
po wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji
nie notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po ustaleniu tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jedno-
stek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako metode roz-
chodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode ,,FIFO" tzn. pierw-
sze odkupuje sie jednostki uczestnictwa nabyte najwczesniej.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachunko-
wych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych kosz-
téw operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki,
a pfatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszaja utworzona
rezerwe. Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla
Towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go
wobec oséb trzecich. kaczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa
z tego tytutu nie moze by¢ wieksze niz1,0% Sredniej wartosci akty-
woéw netto Funduszu w skali roku liczonego jako 360 dni.

Oproécz wynagrodzenia Towarzystwa Fundusz pokrywa nastepuja-
ce koszty w zwigzku z prowadzona dziatalnoscia:

a) prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréow wartosciowych oraz praw majatkowych,
opfaty zwiazane z przechowywaniem aktywéw Funduszu oraz
prowizje i optaty bankowe, a takze koszty odsetek od kredytow
i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz;

b) podatki i optaty, w tym optaty za zezwolenia, notarialne oraz
rejestracyjne, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa.

Wszystkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalno$cia Funduszu, nie
wymienione w pkt a) i b) sa pokrywane przez Towarzystwo.
Wycena skfadnikéw lokat

Wycena aktywéw Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywéw net-
to Funduszu i wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
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dokonywana jest w Dniach Wyceny, przypadajacych na wszystkie 2. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
dni regularnych sesji na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w War- lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za
szawie SA. kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
. o . . . cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesigca
W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowiazania ustala sie we- kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
dtug stanéw odpowiednio aktywdéw i zobowigzan oraz kurséw, cen wego i do rynku regulowanego lub systemu, na ktérych dany
i wartosci z dnia poprzedniego. papier jest notowany.
Aktywa Funduszu bedace prze.dmlotem notowan w obroue.doko'- 3. Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
nywa.m(m W ramach w.yod.rebnlonego pOd_ wzgledem organlza;yr systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
nym i finansowym, dziatajacego regularnie systemu, zapewniaja- wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji na sesji giet-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny dowej nie odzwierciedla wartosci rynkowej papieru wartoscio-
irowny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo- wego w dniu wyceny, wyceniajac ten papier wartosciowy, nale-
bowiqza.nia zwi(?zane z dokonywaniem tr'an'sakcji w tfakim obrocie 2y uwzglednic ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna
u§tala si¢ w Dniu Wygeny wedfug wartosci fynkowej,. z ZaChpwa' i sprzedazy, z tym ze uwzglednianie wytacznie ceny w ofertach
n!em zasady ostrozlm.ej wycgny, pozostai.e zgs aktywaizobowiaza- sprzedazy jest niedopuszczalne. Jezeli oferty, o ktérych mowa
nia - wedu,lg wartosci godziwej w roz'umlemu art. 28 ust. 6 Ustawy w zdaniu poprzednim, zostaty zgtoszone po raz ostatni w ta-
z 2?'wrz§sn|a 1994 r-o r'achunkowosa (Dz. U.1994 nr 121 poz. 591 kim terminie, iz wycena papieréw warto$ciowych w oparciu o te
z pbZniejszymi zmianami). oferty nie odzwierciedlataby wartosci rynkowej papieru warto-
1. Aktywa, bedace przedmiotem notowan, o ktérych mowa po- $ciowego, to uznaje sie, ze nie jest mozliwe zastosowanie dla
wyzej, z wytaczeniem kontraktéw terminowych, wycenia sie, tych papieréw metod wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1).
z zastrzezeniem ust. 4 w nastepujacy sposob: 4. Jezeli papiery wartosSciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
1) papiery warto$ciowe notowane na rynku zorganizowanym, niaja warunkow okreslonych w ust. 1, ale spetniaja te warunki
z zastrzezeniem ust. 2 i 3 - w oparciu o: papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
Sciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny
a) w przypadku papieréw wartosciowych w systemie no- papiery warto$ciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
towan ciagtych, na ktérych wyznaczany iogtaszany jakby byty papierami wartosciowymi spetniajgcymi te warunki.
jest kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia w sys-
temie notowan ciagtych, 5. Papiery wartosciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci
statego okreslenia ich wartosci rynkowej wedtug metod okre-
b) wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych $lonych w ust.1-4, nabyte z dyskontem lub premia, wycenia sie
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna- metoda skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu)
czenia kursu zamkniecia - cene srednia transakcji wa- oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu. Odpis
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym dyskonta zalicza sie do przychodéw z lokat proporcjonalnie do
zawarto transakdcje, czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw netto w dniach wy-
o wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych ceny; amortyzgcje premii ze'ulicz’a §ie do kgsztéw o;?e'racyjny,ch
w systemie notowar jednolitych - ostatni kurs ustalo- proporcloqalnle do czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw
ny w systemie kursu jednolitego, netto w dniach wyceny.
2) prawa majatkowe nie bedace papierami wartosciowymi no- 6. Papiery warto$ciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo- przyrzeczeniem odkupu wycenia sie metodq amortyzacji réz-
nicy pomiedzy cena odkupu papieréw wartosciowych a cena
nych w pkt 1), ich nabycia
3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu, 7 Obligaci . . , . .
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny, ' . igacje od dr.na nastgpujqcego bezpo§redn|o po dniu ostgt-
o ktérych mowa w pkt 1) - wedtug ostatniej, najnizszej od- niego notowania do dnla'\./vykupL'J. wyceniane S"fl met",‘?a_‘)dp'su
powiednio ceny lub wartosci: dy;konta lub amortyzacji prerr_m pgwstafych JaI‘<o _ro.zmca po-
miedzy cena wykupu danej obligacji a ceng, po jakiej Fundusz
a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania, wycenit obligacje w ostatnim dniu notowania.
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa, 8. Obligacje zamienne wycenia sie zgodnie z zasadami okreslony-
) . . . . mi w ust. 1- 5, bez uwzglednienia prawa do zamiany, chyba ze
c) aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej jest dostepna wartos¢ godziwa tego prawa.
przez fundusz
. . L. o, 9. Kontrakty terminowe notowane na rynku zorganizowanym Fun-
-,Z_ uwzglednieniem zmian wartosci jtych paplerow warto- dusz wycenia wedtug kursu okre$lajacego stan rozliczen Fun-
sugwych, spf)lwodowanych zdarzeniami majacymi wptyw duszu iinstytucji rozliczeniowej. Kontrakty terminowe zawar-
na ich wartos¢ rynkowa, te poza rynkiem zorganizowanym wycenia sie wedtug metody
4) papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu, okreslajacej stan rozliczen Funduszu i jego kontrahenta wynika-
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny, jacych z warunkéw umownych z uwzglednieniem zasad wyceny
o ktérych mowa w pkt 1) i 3) - w oparciu o ostatnig z cen, dla instrumentu bazowego i terminu wykonania kontraktu.
po jakiej nabwa‘ano paP'erV vx{artosc!owe _na ryr.1ku pier- 10. W dniu wyceny zobowiazania Funduszu z tytutu wystawionych
wotnym,I’ub w pierwszej ofercie puphcznej, powel_«szonq opcji notowanych na rynku zorganizowanym ustala sie wedfug
_O V\{artosc.rynkowa% prawa poboru niezbednego do ich ob- wartosci rynkowej wystawionych opcji, wycenionych zgodnie
jecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy 2 metodami okreélonymi w ust. 1- 5.
zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw - w oparciu
o $rednia cene nabycia, wazona liczba nabytych papieréw 1. Jezelirynkowa warto$¢ wystawionej opcji przewyzsza wartos$c
wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej otrzymanej premii netto z tytutu wystawienia tej opcji, rézni-
wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papie- ca pomiedzy rynkowa wartoscia opcji a wartoscig otrzymanej
réw wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacy- premii netto stanowi niezrealizowana strate z wyceny lokat.
mi wptyw na ich wartos$¢ rynkowa. Jezeli warto$¢ otrzymanej premii netto z tytutu wystawienia
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opcji przewyzsza rynkowa wartosc tej opcji, réznica pomiedzy
wartoscig otrzymanej premii netto a wartoscia rynkowa opcji
stanowi niezrealizowany zysk z wyceny lokat.

. Jezeli zobowigzanie z tytutu wystawionej opcji wygasnie w ten

sposéb, iz opcja nie zostata wykonana i zakonczyt sie czas trwa-
nia opcji, wartos¢ otrzymanej premii netto stanowi zrealizowa-
ny zysk ze zbycia lokat.

. Jezeli Fundusz bedacy wystawca opcji dokonuje zamkniecia

swojej pozycji, to wykazuje zrealizowany zysk ze zbycia lokat
albo zrealizowana strate ze zbycia lokat. Zrealizowana strata
ze zbycia lokat jest wykazywana w przypadku, gdy koszt trans-
akcji zamykajacej przewyzsza wartos¢ otrzymanej premii net-
to. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat jest wykazywany w przy-
padku, gdy wartos$¢ otrzymanej premii netto przewyzsza koszt
transakcji zamykajacej.

Jezeli wystawiona przez Fundusz opcja podlega wykonaniu na
zasadzie zawarcia przez Fundusz, na zadanie osoby uprawnio-
nej (nabywcy opcji)w okreslonej dacie lub do okreslonej daty,
umowy, ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz (opcja
put) lub zbycie przez Fundusz (opcja call), po z géry oznaczo-
nej cenie, oznaczonej liczby instrumentéw bazowych, to:

a) w przypadku zbycia (opcja call) przez Fundusz instrumen-
téw bazowych, réznica pomiedzy suma ceny wykonania
opcjii wartos$cia otrzymanej premii netto a kosztem naby-
ciatych instrumentéw bazowych stanowi zrealizowany zysk
ze zbycia lokat albo zrealizowana strate ze zbycia lokat,

b) w przypadku nabycia (opcja put) przez Fundusz instrumen-
tow bazowych, koszt nabycia instrumentéw bazowych jest
pomniejszany o warto$¢ otrzymanej premii netto.

. Jezeli wystawiona przez Fundusz opcja podlegata wykonaniu

na zasadzie:

a) wyptacenia przez Fundusz do okreslonej daty lub w okre-
$lonej dacie sumy pienieznej stanowiagcej réznice pomie-
dzy cena instrumentu bazowego w dniu, w ktérym osoba
uprawniona (nabywca opcji) zada od Funduszu wykonania
umowy, a jego ceng okreslona w umowie (opcja call),

b) wyptacenia przez Fundusz do okreslonej daty lub w okre-
Slonej dacie sumy pienieznej stanowiacej réznice pomiedzy
okreslona w umowie ceng instrumentu bazowego ajego
ceng w dniu, w ktérym osoba uprawniona (nabywca opcji)
zada od Funduszu wykonania umowy (opcja put)

- to réznica pomiedzy wyptacona suma pieniezna a wartoscia
otrzymanej premii netto powinna by¢ ujeta jako zrealizowany
zysk ze zbycia lokat albo jako zrealizowana strata ze zbycia lokat.

Papiery warto$ciowe notowane na zagranicznych rynkach:

a) wycenia sie w sposéb okreslony w ust 1 pkt 1), przy czym
w zakresie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie
odpowiednio postanowienia ust.2;

b) zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie
kraju notowania lub - w przypadku papieréw nienotowa-
nych na rynku zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest denominowany, i wykazuje sie w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego
dla danej waluty ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
na dzien wyceny;

c) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub
denominowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w rela-
cji do obowiazujacego $redniego kursu euro ogtaszanego
przez Narodowy Bank Polski na dziefh wyceny.

17. Srodki pieniezne oraz niedenominowane w ztotych naleznosci
i zobowiazania wykazuje sie w walucie, w ktérej sa wyrazone,
a takze w walucie polskiej po przeliczeniu zgodnie z ust. 16.

18. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywow wedtug me-
tod okreslonych w ust.1-17, lub gdy zadna z opisanych powyzej
metod wyceny aktywdw i ustalania zobowigzan, okreslona dla
odpowiednich skfadnikéw aktywow i zobowiazan, nie znajduje
zastosowania, Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowigzania
wedtug metody uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej
akceptacji biegtego rewidenta Funduszu. Niezwtocznie po usta-
leniu metody, przyjetej na state jako wtasciwa dla wyceny ak-
tywow i ustalenia zobowigzan, Fundusz dokona odpowiednich
zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny sktfadni-
kow lokat

Zmiany wprowadzone w 2003 roku

0Od 1 stycznia 2003 r. przyjeto zmiane polityki rachunkowosci po-
legajaca na zaprzestaniu stosowania metody amortyzacji linio-
wej papieréw wartoséciowych, dla ktérych nie ma mozliwosci sta-
tego okreslania ich wartosci rynkowej wedfug metod okreslonych
w & 27 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn.10.12.2001r. w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
i wprowadzono wycene wg skorygowanej ceny nabycia przy zasto-
sowaniu efektywnej stopy procentowej. Zgodnie z zapisem § 23
ust.3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn.12.12.2001r. w spra-
wie szczeg6towych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania isposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U. nr
149 z dn. 22.12.2001 ., poz.1674), przy przeszacowaniu aktywéw do
wysokosci skorygowanych cen nabycia, wartos¢ wynikajaca z ksiag
rachunkowych, przed zmiana metody wyceny, stanowita na dzien
przeszacowania, nowa cene nabycia aktywow.

Kryterium podziatu sktadnikéw portfela lokat Funduszu

Sktadniki portfela lokat Funduszu przedstawiono zgodnie z naste-
pujacymi kryteriami podziatu:

1. Papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu
e Obligacje Skarbowe
- zerokuponowe
- o statym oprocentowaniu
- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe
e Bony Skarbowe z przyrzeczeniem odkupu
2. Papiery wartosciowe niedopuszczone do publicznego obrotu
e gwarantowane przez Skarb Panstwa
e niegwarantowane przez Skarb Panstwa
3. Inne lokaty

Kontrakty terminowe na zabezpieczenie
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek
uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 66 924,78 331 189,52

1. LOKATY 50 862,64 314 685,30

- nieruchomosci (wlasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wspotwlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 50 862,64 314 685,30

obligacje 18 850,69 32703,34

obligacje wg wartosci nabycia 19 174,43 32 764,17

bony skarbowe 12 155,16 115 343,70

bony skarbowe wg wartosci nabycia 12 153,58 114 732,93

listy zastawne 500,25 699,80

listy zastawne wg wartosci nabycia 500,00 700,18

papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 19 356,54 165 938,46

papiery niedopuszczone wg wartosci nabycia 1924359 164 802,30

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udzialy w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00

-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00

3. SRODKI PIENIEZNE 14 497,03 15 795,21

- rachunki bankowe 0,02 0,00

- lokaty krétkoterminowe 14 497,01 15 795,21

4. NALEZNOSCI 1 565,11 709,01

a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00

b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

c) dywidendy 0,00 0,00

d) odsetki 1565,05 708,99

€) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00

f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00

g) pozostate 0,06 0,02

1. ZOBOWIAZANIA 11 406,94 7,52

1. Ztytulu nabytych lokat 11 004,54 0,00

2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00

3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00

5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00

6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00

7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00

8. Zobowigzania z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 400,00 0,00

9. Pozostate 2,40 7,52

lll. AKTYWA NETTO 55 517,84 331 182,00

IV. KAPITAL 52 772,42 322 061,73

1. Wptacony 480 860,17 1957 502,21

2. Wyplacony -428 087,75 -1635 440,48

V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 2 74717 9 145,49

VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT -1,96 -4,61

VIIl. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 0,21 -20,61

VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 55 517,84 331 182,00

Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 515,33762 2998,37664

WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 107 731,00 110 453,77
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

11/09/2002- 01/01/2004—

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 878,87 7 181,42
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0,00 0,00
2. Odsetki 92,25 1 553,21
3. Odpis dyskonta 786,62 5628,19
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo roznic kursowych 0,00 0,00
6. Pozostale 0,00 0,02
Il. KOSZTY OPERACYJNE 92,74 783,10
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 52,71 516,09
2. Koszty dystrybucji jednostek uczestnictwa, w tym: 0,00 0,00
- wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00

3. Optaty dla Depozytariusza i inne optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru 16,89 9,03
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu lub certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Uslugi prawne 0,00 0,00
7. Audyt 0,00 0,00
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 9,98
9. Odsetki od zaciagnigtych kredytow i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 21,05 24417
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0,00 0,00
13. Pozostale 2,09 3,83
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00

- reklama 0,00 0,00

- koszty zwigzane z Rada Inwestoréw 0,00 0,00
-inne 2,09 3,83

- niewykorzystana rezerwa 0,00 0,00

lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0,00 0,00
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 92,74 783,10
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 786,13 6 398,32
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 0,62 -23,47
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 0,51 -2,65
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

2. Wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 0,1 -20,82
-  tytutu réznic kursowych 0,00 0,00

VII. WYNIK Z OPERACJI 786,75 6 374,85
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Zmiany w aktywach netto

(W tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczest-

nictwa podanej w PLN)

. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0,00 55517,84
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 274542 6 374,85
- przychody z lokat netto, 274717 6 398,32
- zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, -1,96 -2,65
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 0,21 -20,82
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 274542 6 374,85
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00
- z przychodoéw z lokat netto, 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 52772,42 269 289,31
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 480 860,17 1476 642,04
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -428 087,75 -1207 352,73
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 52772,42 269 289,31
Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 55517,84 275 664,16
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 55517,84 331 182,00
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 42 759,18 254 347,75
1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
- liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4 338,38001 13 730,86216
- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3823,04239 11 247,82314
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 515,33762 2483,03902
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 4338,38001 18 069,24217
- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 3823,04239 15 070,86553
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 515,33762 2998,37664
I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100 000,00 107 731,00
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 107 731,00 110 453,77
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 5,92% 5,08%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 100.314,23 (19/09/02)  107.748,59 (02/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 107.719,72 (31/12/03)  110.438,63 (30/06/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 107 719.72 (31/12/03)  110.438,63 (30/06/04)
IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 0,71% 0,48%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 0,71% 0,48%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 0,86% 0,48%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 0,86% 0,48%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,25% 0,31%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,30% 0,31%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 1,12% 0,62%
- wynagrodzenia Towarzystwa 0,39% 0,41%
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
11/09/2002- 01/01/2004-
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -72 895,32 -267 591,13
I. WPLYWY 1938 272,26 5855 452,25
1) Z tytutu posiadanych lokat 2,85 244418
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 1938 232,88 5852 522,23
- Obligacje 567,85 20 197,44
- Bony skarbowe 959 310,61 5429 954,15
- Listy zastawne 0,00 0,00
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 978 354,42 402 370,64
3) Pozostate 36,53 485,84
II. WYDATKI 2011 167,58 6123 043,38
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 2011 094,70 6 122 509,56
- Obligacje 1830,43 98 199,50
- Bony skarbowe 993 920,46 5524 403,36
- Listy zastawne 0,00 203,23
- Papiery niedopuszczone do publicznego obrotu 1015 343,81 499 703,47
3) Z tytutu wypltaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 51,89 513,03
4) Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
5) Z tytutu opfat 14,89 71
- dla depozytariusza 14,89 71
- za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 6,10 13,68
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 72 897,98 268 889,31
. Wplywy 123 650,16 1476 242,05
1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 123 650,16 1476 242,05
2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciagnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. Wydatki 50 752,18 1207 352,74
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 50 752,18 1207 352,74
2) Z tytulu splaty zaciagnietych kredytéw 0,00 0,00
3) Z tytutu sptaty zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO 2,66 1298,18
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 0,00 14 497,03
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 2,66 15 795,21
- w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu
TZ0804 05/08/2004 2,00 1,98 2,00 0,01%
TZ0505 05/05/2005 2,00 1,97 1,99 0,00%
WZ0307 24/03/2007 7000,00 6 976,06 6972,00 211%
DZ0109 18/01/2009 10,00 10,43 10,31 0,00%
DZ0709 18/07/2009 55,00 57,26 57,09 0,02%
DZ0811 18/08/2011 10,00 10,05 9,95 0,00%
WZ0911 24/09/2011 4760,00 473774 4721,92 1,43%
Razem 11 839,00 11 795,49 11 775,26 3,57%
RAZEM OBLIGACJE 11 839,00 11 795,49 11 775,26 3,57%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)
Nazwa papieru warto$ciowego Kraj, Waluta Oprocentowanie Termin Wartos¢ Wartosé Wartosé Udziat
- emitent Siedziba wykupu nominalna w cenie rynkowa w Aktywach
nabycia na dzien Ogotem
30/06/04
0.K. - EUROPEAN
INVESTMENT
BANK Luksemburg, Luxembourg PLN 9,50% 19/11/2004 1.000,00 1033,00 1011,94 0,30%
O.K.-LINDE
FINANCE BV Holandia, Schredam PLN 0,00% 24/11/2004 4840,00 4649,68 472291 1,43%
0.K.-GMAC
INL FINANCE BV Holandia, Rotterdam PLN 10,00% 07/02/2005 6 000,00 6 180,00 6113,49 1,85%
0.K. - COMMERZBANK
AG Niemcy, Frankfurt n/Menem PLN 12,00% 29/03/2005 2000,00 2106,00 2079,65 0,63%
0.K.-SOCIETE Antyle Holenderskie, 3M PLN WIBOR
GENERALE Landuis Joonchi PLN +0.10% 09/01/2009 7000,00 7000,00 7000,09 211%
RAZEM OBLIGACJE 20 840,00 20 968,68 20 928,08 6,32%
BONY SKARBOWE
Seria Termin wykupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
BS140704 14/07/2004 11.000,00 10 863,04 10 976,85 3,31%
BS080904 08/09/2004 2000,00 1 955,63 1977,88 0,60%
BS150904 15/09/2004 500,00 489,43 493,87 0,15%
BS220904 22/09/2004 5000,00 4888,94 493324 1,49%
BS201004 20/10/2004 6 550,00 6432,92 6435,67 1,94%
BS271004 27/10/2004 6 000,00 579737 5888,00 1,78%
BS031104 03/11/2004 1250,00 1203,35 1225,76 0,37%
BS011204 01/12/2004 150,00 142,80 146,52 0,04%
BS050105 05/01/2005 300,00 283,25 291,06 0,09%
BS120105 12/01/2005 5000,00 4736,60 4854,63 1,47%
BS300305 30/03/2005 5000,00 4718,08 478553 1,44%
BS130405 13/04/2005 7000,00 6 622,27 6672,94 2,01%
BS200405 20/04/2005 10 000,00 9456,97 9510,50 2,87%
BS180505 18/05/2005 1.000,00 942,63 943,46 0,28%
BS150605 15/06/2005 3500,00 3274,08 3282,22 0,99%
BS290605 29/06/2005 1.000,00 935,05 935,05 0,28%
RAZEM BONY SKARBOWE 65 250,00 62 742,41 63 353,18 19,11%
BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU
Seria Termin odkupu Warto$¢  Warto$¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
BS201004 01/07/2004 5080,00 4991,79 4991,79 1,51%
BS090205 01/07/2004 48 840,00 46 998,73 46 998,73 14,19%
RAZEM BONY SKARBOWE 53 920,00 51 990,52 51 990,52 15,70%
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LISTY ZASTAWNE

Seria Termin odkupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem

RHEINHYP BRE BANK HIPOTECZNY S.A. 10/04/2008 200,00 200,18 200,00 0,06%

RHEINHYP BRE BANK HIPOTECZNY S.A. 10/10/2008 500,00 500,00 499,80 0,15%

RAZEM LISTY ZASTAWNE 700,00 700,18 699,80 0,21%

RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU (BEZ ODSETEK) 148 746,84 44,91%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA

Nazwa papieru warto$ciowego - emitent Termin wykupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogotem
OBLIGACJE KOMERCYJNE - PKP S.A. 06/02/2011 1.800,00 1.800,00 1799,87 0,54%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 1.800,00 1800,00 1799,87 0,54%
PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA
Nazwa papieru wartosciowego - emitent Termin wykupu Warto§¢  Wartos¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/04 Ogétem
CERT. DEPOZYT. GMAC BANK 06/07/2004 2000,00 1.974,51 1998,14 0,60%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - CENTRAL PROPERTIES S.A. 07/07/2004 15000,00 14 971,52 14 984,65 4,52%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - GEANT 07/07/2004 10 000,00 9970,09 9989,51 3,02%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - UNILEVER SP. Z 0.0. 07/07/2004 8500,00 8451,41 8490,51 2,56%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - FCE CREDIT POLSKA S.A. 08/07/2004 7800,00 7752,00 7789,97 2,35%
OBLIGACJE KOMERCYJNE — SCA PACKAGING S.A. 08/07/2004 7000,00 6 959,30 699116 2,12%
CERT. DEPOZYT. BRE BANK POLSKA S.A. 09/07/2004 3500,00 3403,11 3495,08 1,06%
OBLIGACJE KOMERCYJNE — VOLKSWAGEN POZNAN SP. Z 0.0. 09/07/2004 23500,00 23 346,33 23 466,56 7,09%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - TORUN PACIFIC SP.Z 0.0. 14/07/2004 10 000,00 9856,75 9978,85 3,01%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - GEANT 15/07/2004 6 000,00 5944,75 5985,36 1,81%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - ESI DISTRIBUTION SP. Z 0.0. 19/07/2004 20 000,00 19 711,02 19938,97 6,02%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - ESI DISTRIBUTION SP. Z 0.0. 19/07/2004 10 000,00 9 855,51 9969,48 3,01%
CERT. DEPOZYT. GMAC BANK 22/07/2004 9000,00 8928,69 8968,49 2,711%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - VOLKSWAGEN LEASING PL SP. Z 0.0. 22/07/2004 5000,00 4960,53 4982,55 1,50%
W.K. BRE BANK POLSKA S.A. 30/07/2004 10 000,00 9951,07 9951,07 3,00%
CERT. DEPOZYT. BRE BANK POLSKA S.A. 02/09/2004 3000,00 2916,06 2970,26 0,90%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - VOLKSWAGEN LEASING PL SP.Z 0.0. 23/09/2004 3500,00 3406,44 345392 1,04%
OBLIGACJE KOMERCYJNE - EFL S.A. 24/09/2004 7430,00 7236,75 7329,61 2,21%
0. KOMUNALNA MIASTO POZNAN 24/10/2006 3400,00 3406,46 3404,45 1,03%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 164 630,00 163 002,30 164 138,59 49,56%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU 165 938,46 50,10%
ODSETKI OD OBLIGACJI 708,99
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 314 685,30 95,02%

Zestawienie zmian w stanie lokat

(W tys. PLN)

I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
na dzien 31/12/03 na dzien 30/06/04
OBLIGACJE (bez odsetek) 34,34 0,05% 11 775,26 3,57%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek) 18 816,35 28,12% 20 928,08 6,32%
BONY SKARBOWE 1150,85 1,72% 63 353,18 19,11%
BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 11 004,31 16,44% 51990,52 15,70%
LISTY ZASTAWNE 500,25 0,75% 699,80 0,21%
Odsetki od papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu 1 565,05 2,34% 534,46 0,16%

Il. PAPIERY WARTOSCIOWE NIEDOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU

Lokaty

Wartos$¢é rynkowa Udziat w Aktywach

Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach

na dzien 31/12/03 na dzien 30/06/04
PAPIERY WARTOSCIOWE GWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 0,00 0,00% 1799,87 0,54%
PAPIERY WARTOSCIOWE NIEGWARANTOWANE PRZEZ SKARB PANSTWA 19 356,54 28,92% 164 138,59 49,56%
Odsetki od papierow wartosciowych niedopuszczonych do publicznego obrotu 0,00 0,00% 174,53 0,05%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (bez odsetek) 50 862,64 76,00% 314 685,30 95,02%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywoéw Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze srodkéw Funduszu wynagrodzenie z ty-
tutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec oséb trze-
cich.kaczne roczne wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu zarzadza-
nia Funduszem, nie moze by¢ wieksze niz 1,0%, w skali roku, liczo-
nego jako 360 dni od $redniej wartosci aktywow netto Funduszu
w danym roku. W okresach akcji promocyjnych Towarzystwo moze
pobierac nizsze wynagrodzenie niz okreslona wysoko$¢ maksymal-
na. Od dnia1stycznia 2003 roku Towarzystwo pobiera za zarzadza-
nie Funduszem wynagrodzenie w wysokosci 0.4 %, ktére w okresie
sprawozdawczym wyniosto 516,09 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowany strata - obligacje 0,09 tys. zt.
Zrealizowany strata - bony skarbowe 1,08 tys. zt.
Zrealizowana strata - pozostate 1,48 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowana strata - obligacje
Niezrealizowany strata - listy zastawne

0,63 tys. zt.
20,19 tys. zt.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

CitiPtynnosciowy, bedac specjalistycznym funduszem inwestycyj-
nym otwartym, posiada osobowo$¢ prawna, w zwiazku z czym pod-
lega przepisom Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych.
Zgodnie z art. 6 ust.1 pkt 10 powyzszej Ustawy, zwalnia sie z podat-
ku dochodowego fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Opodatkowanie dochoddéw
Funduszu zwigzanych z lokowaniem aktywéw poza granicami Rze-
czypospolitej Polskiej odbywac sie bedzie zgodnie z przepisami
kraju, w ktérym dochdd ten zostanie osiagniety, chyba ze Rzecz-
pospolita Polska zawarta z danym krajem stosowna umowe o uni-
kaniu podwdjnego opodatkowania, ktéra odmiennie reguluje zasa-
dy opodatkowania.

Opodatkowanie Uczestnikéw Funduszu

Uczestnikami Funduszu moga by¢ wytacznie osoby prawne, ktére
za wptaty do Funduszu nabyty i posiadaja jednostki uczestnictwa.
Zgodnie z Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych,
uczestnicy specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
w przypadku uzyskania dochodu zobowigzani sa do zaptacenia
podatku dochodowego na zasadach ogdlnych. Wzrost wartosci
jednostki uczestnictwa, bedacy skutkiem wzrostu wartosci akty-
woéw netto Funduszu, nie rodzi powstania obowigzku podatkowe-
go. Obowiazek ten powstaje w razie odkupienia przez Fundusz jed-
nostek uczestnictwa. W przypadku Uczestnikdéw Funduszu, ktérzy
nie maja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub za-
rzadu, obowigzek podatkowy z tytutu odkupienia jednostek uczest-
nictwa w Funduszu uzalezniony bedzie od tego, czy Rzeczpospolita
Polska posiada umowy w sprawie unikania podwdéjnego opodatko-
wania, zawarte z panstwami siedziby lub zarzadu wyzej wymienio-
nych podmiotow.

Opfaty manipulacyjne

Zgodnie ze Statutem Funduszu Towarzystwo nie pobiera optaty ma-
nipulacyjnej przy zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

Opfaty maklerskie

W okresie sprawozdawczym z tytutu zawartych transakcji gietdo-
wych, ze $Srodkéw Funduszu zostata optacona prowizja maklerska
w wysokos$ci 1,80 tys. zt.

Informacje o dystrybucji dochodow Funduszu
Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu

Uczestnikom bez wykupu certyfikatéw.

Dokonane korekty bfedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tuty oraz wptyw wywofanych tym skutkow finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownos¢ funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i poZyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3,ust.3Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
Sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wyptaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowia-
zujacych do swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos$¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalno$ci Funduszu.
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Pétroczne sprawozdanie finansowe
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 r.

Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP
Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty







Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla Funduszu Wtasno$ci Pracowniczej PKP Specja-
listycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace standw aktywdéw zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu
finansowym Funduszu za okres od 1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzili§my badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dziern 30 czerwca
2004 r., wykazujacy aktywa netto i kapitaty na sume 33.816,26 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do
dnia 30 czerwca 2004 r. wykazujacy zysk z operacji w kwocie 589,91 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdéw
pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych netto
o kwote 4.893,83 tys. zt, zestawienie lokat wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2004 r. o wartosci 33.380,83 tys. zf oraz informacja do-
datkowa obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelno$ci, prawidtowos$ci i jasno-
$ci tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjne-
go Otwartego zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przepty-
wy $rodkéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowos$ci stosowany-
mi w Polsce, okre$lonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz.1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi
na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okreslone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zatagczonym spra-
wozdaniu finansowym Funduszu Wtasnos$ci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z o.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik



Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP jest osoba prawng i dziata pod nazwa ,,Fundusz Wtasnos$ci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fun-
dusz Inwestycyjny Otwarty”, zwany dalej ,Funduszem". Fundusz moze uzywac skréconej nazwy Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP
SFI0. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfj 125, w dniu 24 wrze$nia 2002 r.

Specjalizacja Funduszu

Fundusz powstat z wptat dokonanych przez PKP S.A. na podstawie
ustawy z dnia 8 wrze$nia 2000 r. o komercjalizacji, restrukturyzacji
i prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego ,,Polskie Koleje Pan-
stwowe" (Dz. U. nr 84 poz. 948 z péZniejszymi zmianami). Uczestni-
kami Funduszu sa osoby uprawnione na podstawie ustawy o PKP.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost wartos$ci aktywdw Funduszu w wyni-
ku wzrostu wartosci lokat. Punktem odniesienia dla oceny realiza-
cji celu inwestycyjnego w okresach rocznych jest rentownos¢ 52-
tygodniowych bondéw skarbowych wyliczona jako $rednia arytme-
tyczna $rednich stép rentownosci 52-tygodniowych bonéw skar-
bowych z czterech ostatnich przetargéw przed utworzeniem Fun-
duszu, a w kazdym kolejnym roku $rednia arytmetyczna $rednich
stép rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych z czterech
ostatnich przetargéw w miesiacu poprzedzajacym koniec petnego
roku od utworzenia Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia
celu inwestycyjnego.

Zasady polityki inwestycyjnej Funduszu

1. Fundusz, z zastrzezeniem ust. 2, 3 oraz 5, lokuje aktywa Fun-
duszu wytacznie w:

1) papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery war-
tosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym,

2) papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego
nabywane w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej, jezeli warunki emisji lub pierwszej oferty pu-
blicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do ob-
rotu, o ktérym mowa w pkt.1,oraz gdy dopuszczenie do tego
obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od
dopuszczenia do publicznego obrotu,

3) papiery wartosciowe, inne niz okreslone w pkt 1) i pkt 2),
lub wierzytelnosci pieniezne o terminie wymagalnosci nie
dtuzszym niz rok, pod warunkiem, ze sg one zbywalneiich
wartos$¢ rynkowa moze byc¢ ustalona w kazdym czasie, nie
rzadziej jednak niz w dniu wyceny, z tym ze taczna wartosc
tych lokat nie moze przewyzszy¢ 10 % wartosci aktywow
Funduszu.

2. Lokowanie w papiery wartosciowe bedace przedmiotem obrotu,
o ktérym mowa w art. 7 ust. 2 Ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, oraz w papiery wartosciowe, ktérych dopuszczenie do
takiego obrotu jest zapewnione, w panstwie innym niz Rzeczpo-
spolita Polska lub panstwo nalezace do Organizacji Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wymaga uzyskania zgody Ko-
misji na dokonywanie lokat na okreslonej gietdzie lub rynku.

3. Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot papiery
warto$ciowe wymienione w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 21sierp-
nia1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-

wymi, inne prawa pochodne z praw majatkowych bedacych
przedmiotem lokat oraz transakcje terminowe - wytacznie dla
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego i przy uwzglednieniu celu
inwestycyjnego Funduszu.

Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 25 % wartosci aktywdw
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hi-
poteczny. Suma lokat w listy zastawne nie moze przekraczac
30 % wartosci aktywdw Funduszu.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w jednostki uczestnictwa
zbywane przez fundusze inwestycyjne otwarte majace siedzibe
na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej oraz tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majace
siedzibe za granica, jezeli fundusze te lub instytucje oferuja
publicznie jednostki lub tytuty uczestnictwa i umarzaja je na
zadanie uczestnika oraz jezeli stosuja ograniczenia inwesty-
cyjne co najmniej takie, jak Fundusz.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sa papie-
ry wartosciowe i prawa majatkowe, z innym funduszem zarza-
dzanym przez Towarzystwo. Fundusz niezwtocznie zawiadomi
Komisje o istotnych warunkach zawartej umowy.

Fundusz moze lokowac swoje aktywa w obligacje zamienne na
akcje.

Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne:

1) Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 5 % wartosci swoich
aktywow w papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden
podmiot i w wierzytelnosci wobec tego podmiotu, z tym,
ze limit ten jest podwyzszony do 10 % wartosci aktywoéw
Funduszu, jezeli taczna warto$¢ takich lokat nie przekroczy
40 % wartosci aktywdw.

2) Do lokat w papiery warto$ciowe emitowane lub gwaranto-
wane przez Skarb Panstwa albo Narodowy Bank Polski nie
stosuje sie ograniczen, o ktérych mowa w pkt 1.

3) Ograniczen, o ktérych mowa w pkt 1, nie stosuje sie, z za-
strzezeniem pkt 5, do lokat w papiery wartosciowe emito-
wane lub gwarantowane przez:

a) jednostki samorzadu terytorialnego,

b) panstwa nalezace do OECD oraz miedzynarodowe in-
stytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpo-
spolita Polska lub co najmniej jedno z panstw naleza-
cych do OECD.

4) Jezelilokaty Funduszu, o ktérych mowa w pkt 2 lub 3, nie
spetniaja warunkoéw okreslonych w pkt 1, powinny by¢ do-
konywane w papiery warto$ciowe co najmniej szesciu réz-
nych emisji, z tym ze warto$¢ lokaty w papiery zadnej z tych
emisji nie moze przewyzszac¢ 30 % wartosci aktywdéw Fun-
duszu.

5) Lokaty, o ktérych mowa w pkt 3, dokonywane w papiery
warto$ciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez
jeden podmiot nie moga przewyzszac 35 % wartosci akty-
woéw Funduszu.
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6) taczna wartosc¢ lokat, o ktérych mowa w ust. 5, nie moze
przewyzsza¢ 5 % wartosci aktywéw Funduszu.

9. Fundusz nie moze nabywac papieréw wartosciowych dajacych
wiecej niz10 % gtoséw w ktérymkolwiek organie emitenta tych
papieréw. W przypadku gdy papiery wartosciowe nabyte przez
fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze in-
westycyjne otwarte zarzadzane przez Towarzystwo dawatyby
wiecej niz10 % gtoséw w organach emitenta, fundusze te moga
wykonywac prawo gtosu z papieréw wartosciowych dajacych
tacznie 10 % gtosow.

10. Fundusz podejmujac decyzje o alokacji aktywéw pomiedzy
dtuzne i udziatowe papiery wartosciowe bedzie brat pod uwa-
ge w szczegdlnosci nastepujace kryteria: sytuacje makroekono-
miczng gospodarki, dynamike wzrostu gospodarczego, poziom
inflacji,wysoko$¢stépprocentowychorazsytuacjenarynkuakgji.

1. Dokonujac inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe Fundusz
stosuje kryteria oceniajace spodziewang stope zwrotu, ryzyko
kredytowe emitenta, ryzyko zmiany stép procentowych oraz
stopien ptynnosci rynku dtuznych papieréw wartosciowych.
Udziat dtuznych papieréw wartosciowych w aktywach Fundu-
szu bedzie zmienny, w zaleznosci od oceny sytuacji makroeko-
nomicznej oraz od oceny sytuacji na rynku akcji. Udziat dtuz-
nych papieréw wartosciowych w portfelu powinien zawierac sie
w granicach od 60 % do 100 %.

12. Inwestycje w akcje powinny stuzy¢ zwiekszaniu dochodowosci
Funduszu. Udziat akcji w aktywach Funduszu bedzie wynosi¢
do 40 %. Kryteria doboru akcji do Funduszu beda nastepujace:
ocena sytuacji makroekonomicznej gospodarki, ocena trendéw
gietdowych, ocena najlepszych branz, ktére moga odznaczad
sie przewidywalna najwyzsza dynamika wzrostu cen akcji i oce-
na fundamentalna poszczegdlnych spétek z wybranych branz,
jak réwniez spotek posiadajacych dobre perspektywy rozwoju.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spoétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-
wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sa-
dowego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000002717.

Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w War-
szawie SA z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 6. Decyzja nr DFI1-
4033-5/2-1/02-2019 z dnia 16 lipca 2002 roku Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych.

Rada Inwestoréw

Jako organ Funduszu dziata Rada Inwestoréw powotana na dwu-
letnig kadencje.

W sktad Rady Inwestoréw wchodza:

e Barbara Stachurska - Przewodniczaca Rady
e Danuta Matecka

e Marian kukasiak

e Wtodzimierz Sztern

e Tomasz Matera

e Janusz Jasek

e Romuald Janz

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od dnia O1stycznia 2004
roku do dnia 30 czerwca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30
czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej przewidziec sie
przysztosci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki §wiadczace
o mozliwosci zaprzestania dziatalno$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosciz dnia 29 wrze$nia1994 roku (Dz. U.z 2002 r.nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery warto$ciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie
jako naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujagcym prawidtowe wykonanie zobowiagzan, o ktérych
mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery wartos$ciowe - papiery wartos$ciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wychjak papiery wartosciowe zbyte w dacie zawarcia tej umowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe - papiery wartosciowe
bedace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
kowych jak papiery wartosciowe nabyte w dacie zawarcia tej
umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,HIFO", tzn.
pierwsze sprzedawane sg papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowa-
nym z prawem do dywidendy.
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Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegachrachunkowychw dniunastepnympodniu,w ktérymporaz
ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem pobo-
ru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte po war-
tosciréwnejzero, w dniunastepnym po dniu wygasnieciatego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji
nie notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po ustaleniu tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badZ
kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia zbycia i odkupienia jedno-
stek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

W przypadku odkupywania jednostek uczestnictwa jako metode roz-
chodu jednostek uczestnictwa stosuje sie metode ,,FIFO", tzn. pierw-
sze odkupuje sie jednostki uczestnictwa nabyte najwczes$niej.

Zgodnie z Ustawa z dnia 8 wrzes$nia 2000 r. o komercjalizacji,
restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego
., Polskie Koleje Panstwowe” (Dz. Unr 84 poz. 948 z péZn. zm.)
uczestnikami Funduszu moga byc¢ tylko osoby spetniajace kryte-
ria okreslone w tej ustawie, ktérym nastepnie przydzielone zosta-
ty jednostki uczestnictwa Funduszu. Do czasu przeksztatcenia Fun-
duszu w fundusz inwestycyjny otwarty, co moze nastapi¢ na mocy
uchwaty Rady Inwestoréw nie wczesniej niz po wniesieniu przez
PKP SA wszystkich wptat przewidzianych przepisami ww. ustawy,
zadne nowe jednostki uczestnictwa nie moga by¢ zbywane przez
Fundusz. Zgodnie z ww. ustawa oraz ustawa o funduszach inwesty-
cyjnych jednostki uczestnictwa Funduszu podlegaja dziedziczeniu.
Jednostki uczestnictwa Funduszu sg zbywane na obszarze Rzeczy-
pospolitej Polskiej.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachunko-
wych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych kosz-
téw operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki,
a pfatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszaja utworzona
rezerwe. Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla
Towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go
wobec 0s6b trzecich. Wynagrodzenie pobierane przez Towarzystwo
sktada sie z wynagrodzenia oraz premii za wyniki zarzadzania.

Wynagrodzenie obliczane jest kazdego dnia wyceny od wartosci
aktywéw netto z poprzedniego dnia wyceny. Procentowy udziat, li-
czony w skali roku, optaty za zarzadzanie uzalezniony jest od wiel-
kosci aktywoéw netto:

e D0200 miIn zt-0,2 % wartosci aktywédw netto

e 0d200minztdo 750 minzt-400 tys. zt plus 0,15 % nadwyzki
ponad 199,99 min zt.

e 0d750 minztdo1,5mld zt-1.225 tys. zt plus 0,1 % nadwyzki
ponad 749,99 min zi.

e Powyzej1,5mld zt -1.975 tys. zt plus 0.05 % nadwyzki. ponad
1,49 mld zt.

Premia za wyniki zarzadzania jest uzalezniona od wynikéw zarza-
dzania Funduszem przez Towarzystwo w ciggu roku kalendarzowe-
go. W celu okreslenia efektéw zarzadzania obliczana jest rentow-
nos¢ netto, ktéra wyliczana jest w dniu wyceny jako zmiana pro-
centowa wartosci aktywdéw netto Funduszu, gdzie biezaca wartos¢
aktywéw netto Funduszu jest pomniejszona o dopfaty dokonane
przez PKP S.A. w dniu wyceny wartosci aktywéw Funduszu oraz
powiekszana o wartosci wyptat w zwigzku z dokonanymi w dniu
wyceny przez Fundusz odkupieniami jednostek uczestnictwa. Ren-
townos$¢ zarzadzania w ciagu roku kalendarzowego jest obliczana
jako procent sktadany z rentownosci netto osiggnietych w tym okre-
sie. Jako stope inflacji w okresie zarzadzania przyjmuje sie procent
sktadany z publikowanych przez GUS miesiecznych zmian cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych. W przypadku zarzadzania w niepet-
nym miesigcu stope inflacji przelicza sie wedtug faktycznej liczby
dni zarzadzania.

Premia jest okreslona w procencie od wartosci aktywéw netto Fun-
duszu na koniec roku pomniejszonej o wptaty dokonywane przez
PKP S.A. oraz powiekszonej o wypfaty w zwiazku z dokonanymi
przez Fundusz odkupieniami jednostek uczestnictwa, przy czym
jest naliczona wytacznie w przypadku osiagniecia przez Towarzy-
stwo rentownosci realnej ponad stope inflacji co najmniej:

e 3% -wdwczas premia wyniesie 0,5 % podstawy premii,
e 59% -wowczas premia wyniesie 1% podstawy premii.

Z aktywoéw Funduszu pokrywane sa takze nastepujace koszty po-
wstate w zwigzku z zarzadzaniem Funduszem:

1. wynagrodzenie Depozytariusza,

2. wynagrodzenie Agenta Transferowego, w tym za prowadzenie
rejestru uczestnikéw,

3. prowizje maklerskie iinne zwigzane z transakcjami kupna
i sprzedazy papieréw wartosciowych oraz praw majatkowych,
optaty zwigzane z przechowywaniem aktywéw Funduszu, pro-
wizje bankowe, a takze optaty pocztowe w zwigzku z wyptatami
z tytutu odkupienia przez Fundusz jednostek uczestnictwa,

4. podatkiioptaty, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z prze-
piséw prawa,

5. koszty ksiegowania aktywéw Funduszu przez Towarzystwo
lub inny uprawniony podmiot oraz koszty badania ksiag Fun-
duszu,

6. koszty ustug wydawniczych, reklamy, dystrybucji materiatéw
informacyjnych i ogtoszen,

7. koszty ustug prawnych,

8. optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne,

9. koszty dystrybucji jednostek uczestnictwa,

10. koszty zwigzane z dziatalnoscig Rady Inwestordw.

Optata za zarzadzanie, premia oraz koszty, o ktérych mowa w pkt
1,2,5,6,7,9i10 sa kosztami limitowanymi i tacznie nie moga prze-
kroczy¢:

e D0 200 miIn zt - 2 % wartosci aktywdéw netto

e 0d 200 min zt do 750 mIn zt - 4.000 tys. zt plus 0,45 % nad-
wyzki ponad 199,99 min zt.

e 0d750mInztdo1,5mld zt-6.475 tys. zt plus 0,25 % nadwyzki
ponad 749,99 min zi.

e Powyzej1,5 mld zt - 8.350 tys. zt plus 0,15 % nadwyzki ponad
1,49 mld zt.

ztym, ze:

a) wprzypadku, gdy koszty operacyjne limitowane przekrocza
okreslony limit, nadwyzke pokrywa Towarzystwo z wtasnych
$rodkow finansowych;

b) jezeli limitowane koszty operacyjne beda réwne lub nizsze niz
okreslony limit, PKP S.A. pokryje koszty do wysokosci faktycz-
nych wydatkow;

c) koszty operacyjne, o ktérych mowa pkt 3, 4 i 8 sg ponoszone
w wysokosci wynegocjowanej w umowach zawartych przez Fun-
dusz lub okreslone przez wtasciwe przepisy prawne oraz decy-
zje administracyjne;

d) inne, nie wymienione, koszty zwigzane z dziatalnos$cig Fundu-
szu pokrywa Towarzystwo;

Koszty zarzadzania Funduszem do dnia jego przeksztatcenia w fun-
dusz inwestycyjny otwarty pokrywa PKP S.A.
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Wycena sktadnikéw lokat

Przed uptywem 2 lat od dnia, w ktérym PKP S.A. zbyto pierwsze ak-
cje lub udziaty jednej ze spotek o ktérych mowa w art.14 lub 19 usta-
wy o PKP, na zasadach ogélnych, wycena aktywéw Funduszu oraz
ustalenie wartosci aktywéw netto Funduszu i wartosci aktywow net-
to najednostke uczestnictwa dokonywana jest co 7 dni, w kazda $ro-
de. Jezeli $roda jest dniem ustawowo wolnym od pracy lub dniem
bez sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
wéwczas wycena aktywdw zostanie dokonana w najblizszym po-
przedzajacym $rode dniu regularnej sesji na tej Gietdzie.

Po uptywie tego okresu wycena aktywéw Funduszu dokonywana be-
dzie w dniach wyceny, przypadajacych na wszystkie dni regularnych
sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Pomie-
dzy kolejnymi dniami wyceny nie moze uptyna¢ wiecej niz 7 dni.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowiazania ustala sie we-
dtug standéw odpowiednio aktywoéw i zobowigzan oraz kurséw, cen
i wartosci z dnia poprzedniego.

Aktywa Funduszu, bedace przedmiotem notowan w obrocie doko-
nywanym w ramach wyodrebnionego pod wzgledem organizacyj-
nym i finansowym, dziatajacego regularnie systemu, zapewniaja-
cego jednakowe warunki zawierania transakcji oraz powszechny
i rowny dostep do informacji o tych transakcjach, wycenia sie, a zo-
bowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji w takim obrocie
ustala sie w Dniu Wyceny wedtug wartosci rynkowej, z zachowa-
niem zasady ostroznej wyceny, za$ pozostate aktywa i zobowiaza-
nia - wedtug wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 Ustawy
z 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591
z pézniejszymi zmianami).

1. Papiery wartosciowe i prawa majatkowe bedace przedmiotem
notowan na rynku zorganizowanym wyceniane sa na nastepu-
jacych zasadach:

1) papierywartosciowe, z zastrzezeniemust.2i 3-w oparciuo:

a) wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciagtych, w ktérym wyznacza-
ny i ogtaszany jest kurs zamkniecia - ostatni kurs za-
mkniecia w systemie notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna-
czania kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wa-
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym
zawarto transakcje,

c¢) wprzypadku papieréow warto$ciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo-
ny w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami wartosciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w pkt1,

3) papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w pkt 1 - wedtug ostatniej, najnizszej od-
powiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

¢) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz

- zuwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw warto-
$ciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw
naich wartos$¢ rynkowa,

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obro-
tu, nienotowane na rynku zorganizowanym, dla ktérych

nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny, o ktérych
mowa w pkt 1 oraz ust. 3 - w oparciu o ostatnia z cen, po
jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pierwotnym
lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢
rynkowa prawa poboru niezbednego do ich objecia w dniu
wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy zostaty okre-
$lone rozne ceny dla nabywcéw - w oparciu o $rednig cene
nabycia, wazona liczba nabytych papieréw wartosciowych,
oile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw warto-
$ciowych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw
naich wartos¢ rynkowa,

5) jednostkiuczestnictwa - wedtug ostatniej ogtoszonej przez
fundusz warto$ci aktywéw netto najednostke uczestnictwa.

W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, wjednym lub w kilku systemach notowan,
za kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie
przecietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego mie-
sigca kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru warto-
$ciowego i do rynku zorganizowanego lub systemu, na ktérych
dany papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamknigcia nie jest dostepny lub jest dostep-
ny, ale ze wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji nie
odzwierciedla wartosci rynkowej papieru wartosciowego w dniu
wyceny, wyceniajac ten papier wartosciowy, nalezy uwzglednic
ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kupna isprzedazy,
z tym ze uwzglednianie wytacznie ceny w ofertach sprzedazy
jest niedopuszczalne. Jezeli oferty, o ktérych mowa w zdaniu
poprzednim, zostaty zgtoszone po raz ostatni w takim terminie,
iz wycena papieréw wartosciowych w oparciu o te oferty nie od-
zwierciedlataby wartosci rynkowej papieru wartosciowego, to
uznaje sie, ze nie jest mozliwe zastosowanie dla tych papieréw
metod wyceny, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1.

Papiery wartosciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci
statego okreslenia ich wartosci rynkowej wedtug metod okre-
$lonych w ust.1-3, nabyte z dyskontem lub premia, wycenia sie
metoda skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu)
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu. Odpis
dyskonta zalicza sie do przychodéw z lokat proporcjonalnie do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wy-
ceny; amortyzacje premii zalicza sie do kosztéw operacyjnych
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw
netto w dniach wyceny.

Kontrakty terminowe Fundusz wycenia wedtug kursu rozli-
czeniowego. W dniu otwarcia pozycji kwota rozliczeniowa jest
réwna réznicy miedzy dzienng cena rozliczeniowa kontraktu
z danej sesji a cena transakcyjna kontraktu. W pozostate dni
(z wyjatkiem dnia wygasniecia) dzienna kwota rozliczeniowa
jest réwna réznicy pomiedzy cena rozliczeniowa kontraktu
z danej sesji a ceng rozliczeniowga z poprzedniej sesji. W dniu
wygasniecia kwota rozliczeniowa jest réwna réznicy pomie-
dzy ostateczna ceng rozliczeniowa a cena rozliczeniowa z po-
przedniego dnia. W przypadku zamkniecia pozycji przed dniem
wygasniecia kontraktu kwota rozliczeniowa réwna sie réznicy
pomiedzy ceng kontraktu zamykajacego pozycje a poprzednia
cenarozliczeniowa kontraktu. Jezeli dzienna cena rozliczenio-
wa kontraktu wzrasta w stosunku do poprzedniej sesji, dzienna
kwota rozliczeniowa powieksza wartos$¢ zobowigzan Funduszu
wynikajacych z posiadanych pozycji. Jezeli dzienna cena roz-
liczeniowa kontraktu maleje w stosunku do poprzedniej sesji,
dzienna kwota rozliczeniowa pomniejsza wartos$¢ zobowigzan
Funduszu wynikajacych posiadanych pozycji.

Zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych opcji powin-
ny by¢ ujmowane w bilansie w pozycji zobowigzania z tytutu
wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji zobowigzanie
z tytutu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej
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premii netto. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu
wystawionych opcji ustala sie wedtug wartosci rynkowej wysta-
wionych opcji, wycenionych zgodnie z metodami okreslonymi
w ust. 1-4.

Jezelirynkowa wartos¢ wystawionej opcji przewyzsza wartosé
otrzymanej premii netto z tytutu wystawienia tej opcji, rézni-
ca pomiedzy rynkowa wartoscia opcji a wartoscig otrzymanej
premii netto stanowi niezrealizowang strate z wyceny lokat.
Jezeli wartos$¢ otrzymanej premii netto z tytutu wystawienia
opcji przewyzsza rynkowa wartosc tej opcji, réznica pomiedzy
wartos$cig otrzymanej premii netto a wartoscia rynkowa opcji
stanowi niezrealizowany zysk z wyceny lokat.

Jezeli zobowigzanie z tytutu wystawionej opcji wygasnie w ten
sposéb, iz opcja nie zostata wykonana i zakonczyt sie czas trwa-
nia opcji, wartos$¢ otrzymanej premii netto stanowi zrealizowa-
ny zysk ze zbycia lokat.

Jezeli Fundusz bedacy wystawca opcji dokonuje zamkniecia
swojej pozycji, to wykazuje zrealizowany zysk ze zbycia lokat
albo zrealizowana strate ze zbycia lokat. Zrealizowana strata
ze zbycia lokat jest wykazywana w przypadku, gdy koszt trans-
akcji zamykajacej przewyzsza wartos¢ otrzymanej premii net-
to. Zrealizowany zysk ze zbycia lokat jest wykazywany w przy-
padku, gdy wartos$¢ otrzymanej premii netto przewyzsza koszt
transakcji zamykajacej.

. Jezeliwystawiona przez Fundusz opcja podlega wykonaniu na

zasadzie zawarcia przez Fundusz, na zadanie osoby uprawnio-
nej (nabywcy opcji) w okreslonej dacie lub do okreslonej daty,
umowy, ktérej przedmiotem jest nabycie przez Fundusz (opcja
put) lub zbycie przez Fundusz (opcja call), po z géry oznaczo-
nej cenie, oznaczonej liczby instrumentéw bazowych, to:

a) w przypadku zbycia (opcja call) przez Fundusz instrumen-
téw bazowych, réznica pomiedzy suma ceny wykonania
opcji i wartoscig otrzymanej premii netto a kosztem naby-
ciatych instrumentéw bazowych stanowi zrealizowany zysk
ze zbycia lokat albo zrealizowana strate ze zbycia lokat,

b) w przypadku nabycia (opcja put) przez Fundusz instrumen-
téw bazowych, koszt nabycia instrumentéw bazowych jest
pomniejszany o warto$¢ otrzymanej premii netto.

Jezeli wystawiona przez Fundusz opcja podlegata wykonaniu
na zasadzie:

a) wyptacenia przez Fundusz do okreslonej daty lub w okre-
$lonej dacie sumy pienieznej stanowiacej réznice pomie-
dzy cena instrumentu bazowego w dniu, w ktérym osoba
uprawniona (nabywca opcji) zada od Funduszu wykonania
umowy, a jego ceng okreslona w umowie (opcja call),

b) wyptacenia przez Fundusz do okreslonej daty lub w okre-
$lonej dacie sumy pienieznej stanowiacej réznice pomiedzy
okreslona w umowie ceng instrumentu bazowego ajego
ceng w dniu, w ktérym osoba uprawniona (nabywca opcji)
zada od Funduszu wykonania umowy (opcja put)

- to réznica pomiedzy wyptacona suma pieniezna a wartoscia
otrzymanej premii netto powinna by¢ ujeta jako zrealizowany
zysk ze zbycia lokat albo jako zrealizowana strata ze zbycia lokat.

. Jezeli papiery wartos$ciowe posiadane przez Fundusz nie spet-

niajg warunkéw okreslonych w ust. 1-4, ale spetniaja te warunki
papiery wartosciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny pa-
piery wartosciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak, jak
gdyby byty papierami warto$ciowymi spetniajacymi te warunki.

. W przypadku, gdy nie jest mozliwa wycena aktywéw wedtug me-

tod okreslonych w ust. 1-12 lub gdy tak sporzadzona wycena od-
biegataby od wyceny wedfug wartosci rynkowej, Fundusz wyce-

nia wartos¢ aktywdw opierajac sie na zasadzie okreslonej w ust.
4, ocenianejjako najlepsza z punktu widzenia uczestnikéw Fun-
duszu, pozwalajacej na rzetelne odzwierciedlenie wartosci akty-
wéw netto najednostke uczestnictwa, dokonywanej na podsta-
wie $redniej ceny, obliczonej z cen kupna, podawanych w dniu
wyceny przez nie wiecej niz trzy instytucje finansowe, zaanga-
zowane w obrot takimi papierami warto$ciowymi, ktore zostaty
wybrane przez Fundusz w porozumieniu z Depozytariuszem.

W przypadku gdy metoda wyceny aktywoéw i ustalenia zobo-
wigzan, okreslona dla odpowiednich sktadnikéw aktywdw i zo-
bowigzan w statucie funduszu, nie znajduje zastosowania,
Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowigzania wedtug meto-
dy uzgodnionej z Depozytariuszem, po pisemnej akceptacji bie-
gtego rewidenta. Niezwtocznie po ustaleniu metody, przyjetej
na state jako wtasciwa dla wyceny aktywow i ustalenia zobo-
wigzan, Fundusz dokonuje odpowiednich zmian w Statucie.

Kryterium podziafu skfadnikow portfela Funduszu

Sktadniki portfela Funduszu przedstawiono zgodnie z nastepujacy-
mi kryteriami podziatu:

1.

2.

3.

Papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu
e Obligacje Skarbowe

- obligacje zerokuponowe

- o statym oprocentowaniu

- 0 zmiennym oprocentowaniu
e Obligacje dopuszczone do obrotu na rynkach OECD
e Bony Skarbowe
e Bony Skarbowe z przyrzeczeniem odkupu
Papiery wartosciowe niedopuszczone do publicznego obrotu
e Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa
e Papierywartoscioweniegwarantowaneprzez SkarbPanstwa
Inne lokaty

e Kontrakty terminowe na zabezpieczenie
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 01 stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek
uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004

I. AKTYWA 24 616,41 33 959,08
1. LOKATY 19 287,82 33 380,83
- nieruchomosci (wlasno$c) 0,00 0,00

- nieruchomosci (wspétwlasnosc) 0,00 0,00

- waluty 0,00 0,00

- papiery warto$ciowe 19 287,82 33380,83
akcje 0,00 3343,61

akcje wg wartosci nabycia 0,00 3389,88

obligacje 14 142,17 27 185,18
obligacje wg wartosci nabycia 14 161,29 27 197,21

bony skarbowe 5 145,65 2 852,04

bony skarbowe wg wartosci nabycia 5 145,65 2852,04

- jednostki i tytuty uczestnictwa 0,00 0,00

- udziaty w sp.z 0.0. 0,00 0,00

- wierzytelnosci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00

2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 4 896,71 2,88
- rachunki bankowe 4896,71 2,88

- lokaty krétkoterminowe 0,00 0,00

4. Naleznosci 398,80 574,63
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00
b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
¢) dywidendy 0,00 413
d) odsetki 302,06 434,24
e) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00
f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
g) pozostale, w tym: 96,74 136,26
-od PKP 32,60 55,10
-od TFI 64,12 81,16
-inne 0,02 0,00

5. ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE 33,08 0,74
1l. ZOBOWIAZANIA 107,49 142,82
1. Ztytulu nabytych lokat 0,00 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 0,00 0,00
9. Pozostate, w tym: 75,49 142,82
- wynagrodzenie dla Towarzystwa 6,12 5,51

- prowadzenie rejestru uczestnikow funduszu 58,79 101,83

- ksiegowanie aktywéw funduszu 6,10 6,20

- pozostale 4,48 29,28

10. Rozliczenia migdzyokresowe bierne 32,00 0,00
lll. AKTYWA NETTO 24 508,92 33 816,26
IV. KAPITAL 23 625,04 32 342,47
1. Wptacony 23 625,04 32 342,47
2. Wyplacony 0,00 0,00
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 766,70 1333,66
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 136,30 198,43
VIIl. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA 19,12 -58,30
VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 24 508,92 33 816,26
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 4123 618,000 4133 485,000
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 5,94 8,18
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 01 stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN)

24/09/2002- 01/01/2004
-30/06/2003 -30/06/2004
|. PRZYCHODY Z LOKAT 439,47 574,80
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0,00 27,88
2. Odsetki 349,83 459,33
3. Odpis dyskonta 89,64 87,59
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo réznic kursowych 0,00 0,00
6. Pozostate 0,00 0,00
Il. KOSZTY OPERACYJINE 665,70 703,32
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym 13,89 30,53
- premia za wyniki zarzadzania 0,00 0,00
2. Koszty dystrybucji jednostek uczestnictwa, w tym: 421,89 1,73
- wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
3. Optfaty dia depozytariusza i inne optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu, w tym 36,33 31,69
- koszty nielimitowane 6,63 744
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 147,39 597,83
- prowadzenie rejestru uczestnikéw funduszu lub certyfikatow inwestycyjnych 92,28 560,61
5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 45,58 0,00
6. Uslugi prawne 0,10 0,00
7. Audyt 0,00 0,09
8. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 0,00
9. Odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek 0,00 0,00
10. Amortyzacja premii 0,00 0,00
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00
12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0,00 0,00
13. Koszty zwiazane z Rada Inwestoréw 0,49 41,05
14. Pozostate, w tym 0,03 0,40
- dystrybucja materiatéw informacyjnych 0,00 0,00
- nielimitowane koszty prowizji bankowej 0,03 0,40
- niewykorzystana rezerwa 0,00 0,00
1Il. KOSZTY POKRYWANE, W TYM PRZEZ: 659,05 695,48
1. Towarzystwo 520,15 390,19
2. PKP 138,90 305,29
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 6,65 7,84
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 432,82 566,96
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 220,19 22,95
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: 25,31 62,13
-  tytutu réznic kursowych 0,00 0,00
2. Wzrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat 194,88 -39,18
- Z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00
VII. WYNIK Z OPERACJI 653,01 589,91
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Zmiany w aktywach netto

(w tys. PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczest-

nictwa podanej w PLN)

. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0,00 24 508,92
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 883,88 589,91
- przychody z lokat netto, 766,70 566,96
- zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, 136,30 62,13
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -19,12 -39,18
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 883,88 589,91
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00
- z przychodoéw z lokat netto, 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 23 625,04 871743
- zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 23 625,04 0,00
- zwigkszenie z tytutu wptat PKP 0,00 871743
- zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 23 625,04 871743
taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 24 508,92 9307,34
Wartos$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 24 508,92 33 816,26
Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 11 130,21 30 696,90
1. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
- liczba zbytych jednostek uczestnictwa, w tym 4123 618,000 9867,000
liczba zbytych jednostek uczestnictwa wedfug poczatkowego przydziatu 4120 737,000 0,000
korekty liczby zbytych jednostek uczestnictwa 2 881,000 9 867,000
- liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 4123 618,000 9 867,000
Zmiana liczby jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:
- liczby zbytych jednostek uczestnictwa 4123 618,000 4133 485,000
- liczby odkupionych jednostek uczestnictwa 0,000 0,000
- saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 4123 618,000 4133 485,000
I1l. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 2.23" 5,94
Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 5,94 8,18
Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 130,87% 75,84%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa 2.24 (09/10/02) 5.94 (07/01/04)
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 4.76 (31/12/03) 8.18 (30/06/04)
Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 4.76 (31/12/03) 8.18 (30/06/04)
IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach 3,59% 4,16%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach 0,04% 0,05%
Procentowy udziat kosztow operacyjnych w aktywach netto 3,61% 4,18%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 0,04% 0,05%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,10% 0,18%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,10% 0,18%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 0,08% 0,05%
- wynagrodzenia Towarzystwa 0,21% 0,20%
* Warto$¢ jednostki uczestnictwa na dzien przydziatu
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Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
24/09/2002— 01/01/2004—
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ -9 177,26 -13 611,26
|. WPLYWY 278 416,71 469 506,27
1) Z tytutu posiadanych lokat 270,52 366,66
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 277 497,38 468 452,96
- Akcje 0,00 352,21
- Obligacje 1065,40 9881,27
- Bony Skarbowe 276 431,98 458 219,48
3) Pozostate, w tym: 648,81 686,65
- Naleznosci od TFI 463,15 403,79
- Naleznosci od PKP 122,76 282,79
- Inne 62,90 0,07
1I. WYDATKI 287 593,97 483 117,53
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 286 967,53 482 451,23
- Akcje 0,00 374114
- Obligacje 911,18 22 871,80
- Bony Skarbowe 277 856,35 455 838,29
3) Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 12,28 31,14
4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00
5) Z tytutu opfat 97,07 542,92
- dla Depozytariusza 8,39 571
- za prowadzenie rejestru aktyw6w funduszu 24,00 19,64
- za prowadzenie rejestru uczestnikow 64,68 517,57
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 94,69 37,12
- wydawniczych 45,58 0,00
- prawnych 0,10 0,00
- w zakresie rachunkowosci 49,01 37,12
7) Pozostate 422,40 55,12
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 9 177,55 8 717,43
I WPLYWY 917755 871743
1) Z tytulu zbycia jednostek uczestnictwa ( wptata poczatkowa PKP S.A.) 917755 0,00
2) Z tytutu wptat PKP S.A. 0,00 871743
3) Z tytutu zaciggnietych kredytow 0,00 0,00
4) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek 0,00 0,00
5) Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
6) Odsetki 0,00 0,00
7) Pozostate 0,00 0,00
1I. WYDATKI 0,00 0,00
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
2) Z tytutu splaty zaciggnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu splaty zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostale 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU $RODKOW PIENIEZNYCH NETTO 0,29 -4 893,83
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 0,00 4 896,71
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 0,29 2,88
- w tym 0 ograniczonej mozliwoséci dysponowania 0,00 0,00
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)
I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
AKCJE
Nazwa spotki Liczba akcji  Warto$¢ w cenie  Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nabycia na dzien 30/06/2004 Ogodtem
Rynek podstawowy
BACA 697 160,60 152,59 0,45%
MILLENIUM 16 178 52,51 46,27 0,14%
BPH PBK 368 166,00 154,38 0,45%
BRE 423 47,33 44,41 0,13%
BSK 85 33,44 32,13 0,08%
BUDIMEX 430 21,64 18,75 0,05%
BZWBK 804 70,44 69,79 0,21%
CERSANIT 226 20,96 23,16 0,07%
COMARCH 443 24,60 24,81 0,07%
DEBICA 793 100,52 107,85 0,32%
ELBUDOWA 1729 50,67 43,40 0,13%
ELDORADO 2058 76,74 73,26 0,22%
JCAUTO 943 25,46 29,23 0,09%
JELFA 884 61,13 61,35 0,18%
KETY 802 108,51 115,09 0,34%
KGHM 10 549 338,92 297,48 0,88%
KROSNO 1920 154,18 241,92 0,71%
LENTEX 2408 73,62 7,76 0,21%
LPP 280 144,69 146,02 0,43%
NETIA 4341 17,62 18,28 0,05%
ORBIS 1826 45,39 43,82 0,13%
PEKAO 2294 305,34 283,31 0,83%
PGF 1684 96,01 98,51 0,29%
PKN 11960 365,51 356,41 1,05%
POLIFARB 8311 94,41 88,10 0,26%
PROKOM 505 106,89 85,85 0,25%
REDAN 1742 32,31 29,09 0,09%
SNIEZKA 2022 69,52 69,96 0,21%
SOKOLOW 5428 3542 31,75 0,09%
SWIECIE 524 39,20 32,44 0,10%
TPSA 23883 367,14 365,41 1,08%
ZREW 1082 65,96 70,22 0,21%
ZYWIEC 39 17,20 16,81 0,05%
Razem 107 661 3389,88 3 343,61 9,85%
RAZEM AKCJE 107 661 3389,88 3 343,61 9,85%
OBLIGACJE (bez odsetek)
Seria Termin wykupu Warto$¢  Warto$¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzieri 30/06/2004 Ogétem
Obligacje zerokuponowe
OK1204 12/12/2004 2100,00 1981,96 2043,30 6,02%
0K0405 12/04/2005 2020,00 1878,73 1917,38 5,65%
OK0805 12/08/2005 3500,00 3199,70 324555 9,56%
OK0406 12/04/2006 4.000,00 350710 3522,00 10,37%
OK0806 12/08/2006 1.000,00 858,40 857,60 2,53%
Razem 12 620,00 11 425,89 11 585,83 34,13%
Obligacje o statym oprocentowaniu
PS0605 12/06/2005 1500,00 1556,10 1520,25 4,48%
PS1005 12/10/2005 500,00 523,05 507,75 1,49%
PS1106 12/11/2006 1.000,00 1.054,30 1020,70 3,01%
Razem 3 000,00 3133,45 3048,70 8,98%
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu
TZ0205 05/02/2005 10,00 9,87 9,95 0,03%
WZ0307 24/03/2007 1500,00 1491,22 1 494,00 4,40%
DZ0708 18/07/2008 1000,00 1.040,50 1031,00 3,04%
DZ0109 18/01/2009 1.000,00 1.046,00 1031,00 3,04%
Dz0110 18/01/2010 1000,00 1042,50 1038,10 3,06%
DZ0811 18/08/2011 1500,00 1505,25 1492,35 4,38%
WZ0911 24/09/2011 4.000,00 3968,61 3968,00 11,68%
Razem 10 010,00 10 103,95 10 064,40 29,63%
RAZEM OBLIGACJE 25 630,00 24 663,29 24 698,93 72,74%
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OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek)

Seria Termin wykupu Wartos¢  Wartos¢ w cenie  Wartos$é rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/2004 Ogotem
TP1205 12/12/2005 2500,00 2533,92 2486,25 7,32%
RAZEM OBLIGACJE 2 500,00 2 533,92 2 486,25 7,32%
BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU
Seria Termin odkupu Wartos¢  Warto$¢ w cenie  Wartos¢ rynkowa Udziat w Aktywach
nominalna nabycia na dzien 30/06/2004 Ogoétem
BS020205 01/07/2004 2960,00 2 852,04 2852,04 8,40%
RAZEM BONY SKARBOWE 2 960,00 2 852,04 2 852,04 8,40%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU (BEZ ODSETEK) 33 380,83 98,30%
ODSETKI OD OBLIGACJI 434,24
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (BEZ ODSETEK) 33 380,83 98,30%
Zestawienie zmian w stanie lokat
(W tys. PLN)
I. PAPIERY WARTOSCIOWE DOPUSZCZONE DO PUBLICZNEGO OBROTU
Lokaty Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach Warto$¢ rynkowa Udziat w Aktywach
na dzien 31/12/2003 Ogotem na dzien 30/06/2004 QOgotem
AKCJE 0,00 0,00% 3343,61 9,85%
OBLIGACJE (bez odsetek) 12612,17 51,23% 24.698,93 72,74%
OBLIGACJE DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKACH OECD (bez odsetek) 1530,00 6,22% 2486,25 7,32%
BONY SKARBOWE Z PRZYRZECZENIEM ODKUPU 5 145,65 20,90% 2 852,04 8,40%
Odsetki od papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu 302,06 0,89% 434,24 1,28%
RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (bez odsetek) 19 287,82 78,35% 33 380,83 98,30%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywow Funduszu

Aktywa i pasywa Funduszu wyrazane sa w ztotych polskich. W oma-
wianym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat zadnych
operacji, ktére nalezatoby wyrazi¢ w walutach obcych.

Podziat kosztéw pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze $Srodkéw Funduszu wynagrodzenie z ty-
tutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec oséb trze-
cich oraz premie za wyniki zarzadzania.

W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie wyniosto 30,53 tys. zt.

Limitowane koszty operacyjne pokrywane sa przez PKP S.A. do
wysokosci wskazanej w punkcie ,,Przyjete zasady rachunkowosci”
wprowadzenia do niniejszego sprawozdania finansowego. W przy-
padku gdy przekrocza okreslony limit, nadwyzke pokrywa Towarzy-
stwo z wtasnych $rodkéw finansowych. W okresie sprawozdawczym
koszty pokrywane przez Towarzystwo wyniosty: 371,68 tys. zt., na-
tomiast koszty pokryte przez PKP S.A.: 305,29 tys. zt.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowany zysk - akcje
Zrealizowany zysk - obligacje

0,95 tys. zt.
61,18 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowana strata - akcje
Niezrealizowany zysk - obligacje

46,27 tys. zt.
7,09 tys. zt.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP SFI0, bedac specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym, posiada osobowos$¢ prawna,
w zwigzku z czym podlega przepisom Ustawy o Podatku Dochodo-
wym od Oséb Prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 10 ww. ustawy,
zwalnia sie od podatku dochodowego fundusze inwestycyjne utwo-
rzone na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych. Opodat-
kowanie dochoddéw Funduszu zwigzanych z lokowaniem aktywoéw
poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej odbywac sie bedzie zgod-
nie z przepisami kraju, w ktérym dochdd ten zostanie osiggniety,
chyba ze Rzeczpospolita Polska zawarta z danym krajem stosowna
umowe o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktéra odmiennie re-
guluje zasady opodatkowania.

Opodatkowanie Uczestnikéow Funduszu

Zgodnie z art. 30 ust. 1 pkt 1 ¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od
0s6b Fizycznych, od dochodu z tytutu udziatu w funduszach kapi-
tatowych, do ktérych zalicza sie Fundusz, jest pobierany zryczat-
towany podatek dochodowy w wysokosci 20 % wyptacanej kwoty
dochodu. Na podstawie art. 30 ust. 3 ww. ustawy, dochodu nie po-
mniejsza sie o straty z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych
aniinne straty z kapitatéw pienieznych i praw majatkowych, ponie-
sione w roku podatkowym oraz w latach poprzednich. W przypad-
ku Uczestnikéw Funduszu bedacych osobami fizycznymi majacymi
miejsce zamieszkania lub pobytu poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej, obowiazek podatkowy z tytutu udziatu w Funduszu oraz od-
kupieniu jednostek uczestnictwa w Funduszu uzalezniony bedzie od
tego, czy Rzeczpospolita Polska zawarta umowy w sprawie unikania
podwdjnego opodatkowania z panstwami miejsca zamieszkania lub
pobytu tych osdb, z zastrzezeniem, ze przepisy powyzsze znajduja
zastosowanie pod warunkiem przedstawienia przez Uczestnika Fun-

duszu - jako podatnika - certyfikatu rezydencji (przettumaczonego
najezyk polski przez ttumacza przysiegtego), najpdzniej w momen-
cie ztozenia zlecenia odkupienia jednostek uczestnictwa. Fundusz
moze zwrécic sie do Uczestnika o ztozenie o$wiadczenia, ze dane
zamieszczone na certyfikacie nadal sa aktualne. Jednostki uczest-
nictwa podlegaja dziedziczeniu i z tego tytutu podlegaja przepisom
Ustawy z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkdéw idarowizn
(tekst jednolity Dz. U. 21997 r. Nr 16 poz. 89 z p6Zn. zmianami).
Powyzsze informacje nie stanowia opinii prawnej i przedstawiaja
jedynie ogdlinie obowigzki podatkowe Funduszu i jego Uczestnikow
na dzien sporzadzenia Prospektu. W przypadku jakichkolwiek wat-
pliwosci dotyczacych powyzszych zagadnien lub koniecznosci ich
zastosowania do konkretnych sytuacji, w szczegdInosci w zakresie
zasad opodatkowania w zwigzku przydzieleniem, posiadaniem lub
zbyciem jednostek uczestnictwa Funduszu, Uczestnicy Funduszu
i podmioty zainteresowane uczestnictwem w Funduszu powinni
skorzysta¢ z konsultacji z doradca podatkowym specjalizujacym
sie w prawie panstwa ich siedziby, jak réwniez siedziby Funduszu.

W okresie sprawozdawczym podatek nie byt pobierany.

Opfaty manipulacyjne

Zgodnie ze Statutem Funduszu Towarzystwo nie pobiera optaty ma-
nipulacyjnej przy zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa.

Opfaty maklerskie

W okresie sprawozdawczym z tytutu zawartych transakcji gietdo-
wych, ze $rodkéw Funduszu zostata optacona prowizja maklerska
w wysoko$ci 11,47 tys. zt.

Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu
Uczestnikom bez wykupu certyfikatéw.

Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tuty oraz wpfyw wywotanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, pfynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownosé funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i poZyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3, ust. 3 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatko-
wych bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach ter-
minowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Dane o tacznej wartosci wynagrodzen wypfaconych lub na-
leznych, obciazajacych fundusz

taczne wynagrodzenie wyptfacone przez Fundusz osobom nadzo-
rujgcym w okresie sprawozdawczym wyniosto 22,68 tys. zt. i do-
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tyczyto w cafosci wynagrodzenia wypfaconego cztonkom Rady
Inwestoréw.

W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie wyptacat wynagro-
dzen osobom zarzadzajacym.

Informacje o wartosci nie sptaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych uméw zobowia-
zujacych do swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.
Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalnosci Funduszu.
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Pétroczne sprawozdanie finansowe
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 r.

CitiObligacji Dolarowych
Fundusz Inwestycyjny Mieszany







Oswiadczenie depozytariusza

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 43 pkt. 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych - ING Bank Slaski S.A. jako Depozytariusz dla CitiObligacji Dolarowych Funduszu Inwesty-
cyjnego Mieszanego (zwanego dalej Funduszem) oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych
i rachunkach papieréw warto$ciowych jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za
okres od 1stycznia 2004 r. do 30 czerwca 2004 r. sa zgodne ze stanem faktycznym.

Naczelnik Wydziatu Powiernictwa Zastepca Dyrektora Departamentu
Stawomir Trapszo Operacji Rynkéw Finansowych
i Klientéw Strategicznych
Krzysztof Anusiewicz

Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Akcjonariusza Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.

Przeprowadzilismy badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Funduszu Inwestycyjnego Mieszanego CitiObligacji Dolarowych z sie-
dziba w Warszawie, przy ul. Traugutta 7/9, na ktére sktada sie bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 r., wykazujacy aktywa netto
i kapitaty na sume 15.725,99 tys. zt, rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r. wykazujacy
zysk z operacji w kwocie 287,45 tys. zt, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywdw pienieznych za okres od dnia 1 stycz-
nia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote 10.530,64 tys. zt, zestawie-
nie lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2004 r. o warto$ci15.704,93 tys. zt oraz informacja dodatkowa obejmujaca wprowadzenie do
sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A.
z siedziba w Warszawie, przy ulicy Traugutta 7/9. Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelno$ci, prawidtowos$ci i jasno-
$ci tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan
Finansowych wydanych przez Miedzynarodowa Federacje Ksiegowych, rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z2002r.nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami) oraz norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce. Przepisy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzy-
skac racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o me-
tode wyrywkowa dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje réwniez ocene poprawnosci stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz ocene ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze przeprowadzone przez nas badanie stanowi wy-
starczajaca podstawe dla naszej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu Inwestycyjnego Mieszanego CitiObligacji Dolarowych zostato sporzadzo-
ne na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych i przedstawia w sposéb rzetelny, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 r., wynik z operacji oraz przeptywy $srodkéw pienieznych za okres
od dnia 1stycznia 2004 r. do dnia 30 czerwca 2004 r., zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi w Polsce, okre$lonymi w ustawie
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowos$ci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdlnych za-
sad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. nr 149 poz.1670) oraz jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowe-
go przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze List Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego S.A. skierowany do Uczestnikéw Funduszu
uwzglednia informacje dotyczace okresu sprawozdawczego, okreslone w § 43 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére sa zgodne z danymi zawartymi w zatagczonym spra-
wozdaniu finansowym Funduszu Inwestycyjnego Mieszanego CitiObligacji Dolarowych.

Do sprawozdania finansowego dotaczono Oswiadczenie Depozytariusza.

Biegty rewident nr 3683/5018 Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Janina Skwarka ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Biegty rewident nr 9941/7390
Bozena Graczyk, Cztonek Zarzadu

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0.
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku Renata Sochacka, Petnomocnik
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Warszawa, 16 sierpnia 2004 roku

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Nazwa Funduszu

Fundusz jest osoba prawna i dziata pod nazwa CitiObligacji Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Mieszany, zwany dalej ,,Funduszem”. Fun-
dusz moze uzywac skréconej nazwy FIM CitiObligacji Dolarowych. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych
pod nr Rfj 134, w dniu 22 stycznia 2003 r. Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu sa dopuszczo-
ne do obrotu na Centralnej Tabeli Ofert S.A.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest osigganie przychoddéw z lo-
kat netto Funduszu. Jest on realizowany przez lokowanie srodkéw
przede wszystkim w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytu-
cje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica, ktérych
strategia inwestycyjna oparta jest o dtuzne papiery wartosciowe
nominowane w USD. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu in-
westycyjnego.

Zasady polityki inwestycyjnej Funduszu

Fundusz lokuje swoje aktywa zgodnie z obowigzujacymi przepisa-
mi, dazac do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa
i rentownosci dokonywanych lokat.

1.

Fundusz moze lokowac aktywa w:

1) jednostki uczestnictwa winnych funduszach inwestycyj-
nych lub tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica, kté-
rych strategia inwestycyjna oparta jest o dfuzne papiery
wartosciowe nominowane w USD,

2) dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Pan-
stwa lub Narodowy Bank Polski,

3) dtuzne papiery wartosciowe emitentéw innych niz Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, w tym dtuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez rzady krajéw OECD oraz in-
nych emitentéw majacych siedzibe w krajach OECD,

4) wierzytelnosci wobec oséb prawnych, zaréwno krajowych
jak izagranicznych majacych siedzibe w krajach OECD,
o maksymalnym terminie wymagalnosci do jednego roku,

5) waluty,

pod warunkiem, ze sg zbywalne oraz ich warto$¢ moze byc¢ usta-
lana nie rzadziej niz w kazdym Dniu Wyceny aktywéw Funduszu.

Jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwestycyjnych
lub tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspéine-
go inwestowania majace siedzibe za granica. Wielkos$¢ inwesty-
cji w poszczegdlne rodzaje tytutéw uczestnictwa emitowanych
przez instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibe za
granica bedzie zalezata od oceny optacalnosci poszczegdlnych
inwestycji w oparciu o nastepujace kryteria:

a) statutowe ograniczenia politykiinwestycyjnej funduszuin-
westycyjnego, ktérego jednostki lub tytuty uczestnictwa
beda nabywane,

b) akceptowalny poziom ryzyka stopy procentowej,

¢) historycznie uzyskiwana stopa zwrotu z jednostki fundu-
szu,

d) ograniczenia dotyczace ryzyka kredytowego emitentéw
papieréw dtuznych bedacych przedmiotem inwestycji fun-
duszu,

e) rating funduszu inwestycyjnego na poziomie inwestycyj-
nym nadany przez uznanga miedzynarodowa agencje ra-
tingowa.

Dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa
lub Narodowy Bank Polski. Dobdr bedzie dokonywany w opar-
ciu o nastepujace kryteria:

a) analize oczekiwanych stép zwrotu w oparciu o biezaca ren-
towno$¢ papieru wartosciowego,

b) oczekiwany ksztatt krzywej dochodowosci instrumentow
dtuznych,

¢) analize ptynnosciinstrumentéw,

d) stosunek oczekiwanejstopy zwrotu do ryzyka wynikajace-
go ze zmienno$ci stép procentowych i wrazliwosci poszcze-
gélnych instrumentéw na te zmiany.

Dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez emitentéw in-
nych niz Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, w tym dtuz-
ne papiery wartosciowe emitowane przez rzady krajéw OECD:

Dobdr bedzie dokonywany w oparciu o nastepujace kryteria:

a) analize oczekiwanych stép zwrotu przy uwzglednieniu kon-
kurencyjnosciich rentownos$ci w stosunku do rentownosci
papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Pan-
stwa oraz czynnikéw ryzyka takich jak m.in. wyptacalnos¢
emitenta, ptynnos¢ instrumentu, wrazliwos¢ na zmiany
stép procentowych; Fundusz bedzie inwestowat w dtuzne
papiery wartosSciowe emitentéw o wysokiej zdolnosci kre-
dytowej, tj. posiadajacych rating przyznany przez uznana
miedzynarodowga agencje ratingowa przynajmniej na po-
ziomie inwestycyjnym,

b) w przypadku inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe
nominowane w walutach obcych dodatkowym kryterium
doboru bedzie analiza oczekiwanych zmian kurséw walut
obcych wzgledem ztotego, oparta na analizie czynnikéw
makroekonomianych dotyczacych poszczegdélnych walut
oraz innych czynnikéw majacych wptyw na ksztattowanie
sie kursow walutowych.

Wierzytelnosci wobec oséb prawnych. Gtéwnym kryterium do-
boru bedzie analiza rentownos$ci wierzytelnosci, przy uwzgled-
nieniu konkurencyjnosci w stosunku do dtuznych papieréw war-
tosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa i konkurencyjno-
$ci wzgledem rentownosci dtuznych papieréw wartosciowych
emitentéw o poréwnywalnym poziomie ryzyka inwestycyjnego
oraz innych czynnikéw ryzyka takich jak m.in. wyptacalnos¢
emitenta; Fundusz bedzie inwestowat w wierzytelnosci emiten-
téw o wysokiej zdolnosci kredytowej tj. posiadajgcych rating
przyznany przez uznang miedzynarodowa agencje ratingowa
przynajmniej na poziomie inwestycyjnym.

Waluty obce lub EURO

Gtéwnym kryterium doboru bedzie analiza oczekiwanych zmian
kurséw walut obcych wzgledem PLN oraz wzgledem USD, opar-

14

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA
ul. Traugutta 7/9, 00-067 Warszawa, telefon (22) 692 5173, www.citifundusze.pl



CitiObligacji Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Mieszany

ta na analizie czynnikéw makroekonomicznych dotyczacych po-
szczegdlnych walut oraz innych czynnikéw majacych wptyw na
ksztattowanie sie kurséw walutowych.

Dywersyfikacja lokat

1. Fundusz moze nabywac tytuty uczestnictwa, emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica,
lokujac do 100% wartos$ci aktywéw Funduszu w tytuty uczest-
nictwa jednejinstytucji wspélnego inwestowania majacej siedzi-
be za granica, w przypadku zapewnienia odpowiedniej dywer-
syfikacji lokat przez taka instytucje wspdélnego inwestowania.
Inwestycje w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majace siedzibe za granica, ktérych
strategia inwestycyjna oparta jest o dtuzne papiery wartoscio-
we nominowane w USD stanowi¢ beda nie mniej niz 60% war-
tosci Aktywdéw Funduszu.

2. Papiery warto$ciowe wyemitowane przez jeden podmiot i wie-
rzytelnosci wobec tego podmiotu nie moga stanowic tacznie
wiecej niz 5% wartosci aktywdéw Funduszu, z zastrzezeniem
ust. 41 5.

3. Walutaobcajednego panstwa lub EURO nie moze stanowic¢ wie-
cej niz 5% Aktywéw Funduszu, z zastrzezeniem ust. 4.

4. Fundusz moze lokowa¢ do 10% wartosci Aktywéw Funduszu
w papiery wartosciowei wierzytelnosci, o ktérych mowaw ust.2
albo w walute jednego panstwa lub EURO, jednakze tgczna war-
tosc¢ takich lokat nie moze przekraczac¢ 40% aktywow Funduszu.

5. Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 1-3, nie stosuje sie do lokat
w papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane przez:

1) Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski,
2) jednostki samorzadu terytorialnego,

3) panstwa nalezace do OECD oraz miedzynarodowe instytu-
cje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Pol-
ska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD,
jezeli KPWiG wyrazi na to zgode.

6. Jezelilokaty, o ktérych mowa w ust. 5, nie spetniajg warunkéw
okreslonych w ust.1-3, powinny by¢ dokonywane w papiery war-
tosciowe co najmniej szesciu réznych emisji, z tym, ze wartos¢
lokaty w papiery zadnej z tych emisji nie moze przewyzszac
30% aktywdéw Funduszu.

7. Lokaty, o ktérych mowa w ust. 5 pkt 2) i 3) dokonywane w pa-
piery warto$ciowe jednego emitenta lub gwarantowane przez
jeden podmiot nie moga przewyzszac¢ 35% wartosci aktywow
Funduszu.

8. Fundusz moze nabywac jednostki uczestnictwa innych fundu-
szy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo.

9. Fundusz moze lokowac w dfuzne papiery wartosciowe i wierzy-
telnosci pieniezne réwniez za granica. Wierzytelnosci wobec
0s6b prawnych nie moga stanowi¢ wiecej niz 30% wartosci
aktywdéw Funduszu.

10. Fundusz moze zacigga¢, wytacznie w bankach, pozyczki i kre-
dyty, wtacznej wysokosci nie przekraczajacej 30% wartosci
aktywéw netto Funduszu w chwili zaciggania tych pozyczek
i kredytéw.

1. Czynnosci prawne dokonane z naruszeniem ograniczen okre-
$lonych powyzej sg wazne.
Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych Banku Handlowego Spoétka Akcyjna majace siedzibe w Warsza-

wie, ul. Traugutta 7/9. Towarzystwo zostato w dniu 12 marca 2001
roku wpisane do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sa-
dowego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000002717.

Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Bank Handlowy w War-
szawie SA z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 6. Decyzja nr DFI1-
4036-5/1-01/02 z dnia 29 paZzdziernika 2002 roku Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd udzielita Towarzystwu zezwolenia na utwo-
rzenie Funduszu, ktéry dziata zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od dnia O1stycznia 2004
roku do dnia 30 czerwca 2004 roku. Dniem bilansowym jest 30
czerwca 2004 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okoliczno-
Sci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziafalnosci
Funduszu

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kon-
tynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej przewidziec sie
przysztosci. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania fi-
nansowego Funduszu nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
o mozliwosci zaprzestania dziatalno$ci Funduszu.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Uwagi ogélne

Sprawozdanie finansowe Funduszu na dzien 30 czerwca 2004 roku
zostato sporzadzone na podstawie przepiséw Ustawy o rachunko-
wosciz dnia 29 wrze$nia1994 roku (Dz. U.z 2002 r.nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. 2001 nr 149, poz. 1670).

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych
Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Fundu-
szu wedtfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku naby-
cia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia tych
praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny
nabycia réwnej zero.

Dtuzne papiery warto$ciowe z naliczanymi odsetkami ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych wedfug wartosci ustalonej w stosunku
do ich nominatu, a skumulowane odsetki wykazuje sie odrebnie
jako naleznosci Funduszu.

Jezelirealizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 Ustawy Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, jest objeta syste-
mem gwarantujacym prawidfowe wykonanie zobowiagzan, o ktérych
mowa w art. 137 ust. 2 tej Ustawy, to w przypadku, gdy:

1. Fundusz zbywa papiery warto$ciowe - papiery wartosciowe be-
dace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachunko-
wych jak papiery wartosciowe zbyte w dacie zawarcia tejumowy,

2. Fundusz nabywa papiery wartosciowe - papiery wartosciowe
bedace przedmiotem tej umowy ujmuje sie w ksiegach rachun-
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kowych jak papiery wartosciowe nabyte w dacie zawarcia tej
umowy.

Transakcje nabycia lub zbycia lokat nie bedacych papierami warto-
$ciowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu ujmuje sie w ksie-
gach rachunkowych jak nabyte lub zbyte w dacie rozliczenia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,HIFO", tzn.
pierwsze sprzedawane sg papiery o najwyzszej cenie nabycia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku regulowanym
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu,
w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym
z prawem do dywidendy.

Nalezna dywidende od jednostek i tytutdw uczestnictwa ujmuje sie
w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktywdw
netto w dniach wyceny.

Prawo poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie
w ksiegachrachunkowychw dniunastepnympodniu,w ktérymporaz
ostatni akcje byty notowane na rynku regulowanym z prawem pobo-
ru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte po war-
tosciréwnejzero, w dniunastepnym po dniuwygasnieciatego prawa.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji
nie notowanych na rynku regulowanym ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dniu nastepnym po ustaleniu tych praw.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz
kapitatu wyptaconego jest dzien wydania i wykupienia certyfika-
tow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

W przypadku wykupywania certyfikatéw jako metode rozchodu
stosuje sie metode ,,FIFO", tzn. pierwsze odkupuje sie certyfikaty
nabyte najwczesniej.

Koszty operacyjne Funduszu ujmowane sa w ksiegach rachunko-
wych w wysokosci przewidywanej. W przypadku limitowanych kosz-
tow operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki,
a pfatnosci z tytutu limitowanych kosztéw zmniejszaja utworzona
rezerwe. Limitowanym kosztem Funduszu jest wynagrodzenie dla
Towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem ireprezentowania
go wobec oséb trzecich. taczne roczne wynagrodzenie Towarzy-
stwa z tego tytutu nie moze byc¢ wieksze niz 1,5% $redniej wartosci
aktywéw netto Funduszu w skali roku.

Oprécz wynagrodzenia Towarzystwa Fundusz pokrywa nastepuja-
ce koszty w zwigzku z prowadzong dziatalnoscia:

a) koszty prowizji maklerskichiinnych zwigzanych z transakcjami
kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych oraz praw majat-
kowych, optat zwigzanych z przechowywaniem aktywéw fun-
duszu oraz prowizji i optat bankowych, a takze koszty odsetek
od kredytéw i pozyczek zaciagnietych przez Fundusz,

b) podatkiiinne obcigzenia natozone przez wtasciwe organy pan-
stwowe i samorzadowe, w tym optaty za zezwolenia, notarial-
ne oraz rejestracyjne, jezeli obowiazek ich poniesienia wynika
z przepiséw prawa,

c) koszty zwigzane z rejestracja, przechowywaniem i notowania-
mi Certyfikatéw na regulowanym rynku pozagietdowym,

d) koszty zwigzane z obstuga Certyfikatéw w KDPW.

Pozostate koszty funkcjonowania Funduszu pokrywa Towarzystwo
ze $rodkéw wiasnych, w tym z wynagrodzenia za zarzadzanie Fun-
duszem. Towarzystwo, na podstawie uchwaty Zarzadu, moze zde-
cydowad, o pokryciu czesci lub catosci kosztéw Funduszu.

Wycena sktadnikow lokat

Wycena Aktywdw Funduszu oraz ustalenie wartosci Aktywow Net-
to Funduszu i warto$ci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny

dokonywana jest w Dniu Wyceny. Dniem Wyceny jest kazda $roda,
a jezeli $roda jest dniem ustawowo wolnym od pracy lub wolnym
od sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW),
wéwczas wycena dokonywana jest w najblizszym, nastepnym dniu
regularnej sesji na GPW. Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu jest row-
na wartosci wszystkich Aktywéw Funduszu pomniejszonych o war-
tos¢ zobowigzan Funduszu w Dniu Wyceny.

Wartos$¢ Aktywédw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny usta-
la sie w walucie polskiej i publikuje w ztotych i w dolarach amery-
kanskich po przeliczeniu wedtug $redniego kursu dolara amery-
kanskiego ustalanego przez Narodowy Bank Polski w dniu poprze-
dzajacym Dzieh Wyceny. Aktywa Funduszu bedace przedmiotem
notowan w obrocie dokonywanym w ramach wyodrebnionego pod
wzgledem organizacyjnym i finansowym, dziatajacego regularnie
systemu, zapewniajacego jednakowe warunki zawierania transakcji
oraz powszechny i réwny dostep do informacji o tych transakcjach,
wycenia sie, a zobowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji
w takim obrocie ustala sie w Dniu Wyceny wedtug wartosci rynko-
wej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny, pozostate za$ aktywa
i zobowigzania - wedfug wartos$ci godziwej w rozumieniu art. 28 ust.
6 Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci.

Wycena papieréw wartosciowych i praw majatkowych noto-
wanych na krajowych rynkach

1. Aktywa, o ktérych mowa powyzej, z wytgczeniem kontraktow
terminowych, wycenia sie, z zastrzezeniem ust. 2 i 3, w naste-
pujacy sposob:

1) papiery warto$ciowe notowane na rynku zorganizowanym,
z wytaczeniem kontraktéw terminowych, w oparciu o:

a) w przypadku papieréw warto$ciowych w systemie no-
towan ciagtych, na ktérych wyznaczany i ogtaszany
jest kurs zamkniecia - ostatni kurs zamkniecia w sys-
temie notowan ciagtych,

b) w przypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan ciagtych bez odrebnego wyzna-
czania kursu zamkniecia - cene $rednia transakcji wa-
zona wolumenem obrotu z ostatniego dnia, w ktérym
zawarto transakcje,

¢) wprzypadku papieréw wartosciowych notowanych
w systemie notowan jednolitych - ostatni kurs ustalo-
ny w systemie kursu jednolitego,

2) prawa majatkowe nie bedace papierami warto$ciowymino-
towane na rynku zorganizowanym - wedtug zasad okreslo-
nych w pkt 1),

3) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w pkt 1) - wedtug ostatniej, najnizszej od-
powiednio ceny lub wartosci:

a) zaproponowanej w wyniku ogfoszenia wezwania,
b) po jakiej zawarto transakcje pakietowa,

¢) aktywow netto na certyfikat inwestycyjny ogtoszonej
przez fundusz,

z uwzglednieniem zmian wartosci tych papieréw wartoscio-
wych, spowodowanych zdarzeniami majacymi wptyw naich
wartos¢ rynkowa.

4) papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu,
dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie metod wyceny,
o ktérych mowa w pkt 1) i 3) - w oparciu o ostatnia z cen,
po jakiej nabywano papiery wartosciowe na rynku pier-
wotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong
o wartos¢ rynkowa prawa poboru niezbednego do ich ob-
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jecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku gdy
zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw - w oparciu
o $rednia cene nabycia, wazona liczba nabytych papieréw
wartosciowych, o ile cena ta zostata podana do publicznej
wiadomosci, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papie-
réw wartosciowych, spowodowanych zdarzeniami majacy-
mi wptyw na ich wartos¢ rynkowa.

W przypadku papieréw warto$ciowych notowanych na jednym
lub kilku rynkach, w jednym lub w kilku systemach notowan, za
kryterium wyboru systemu notowan i rynku przyjmuje sie prze-
cietny dzienny wolumen obrotu w okresie ostatniego miesigca
kalendarzowego w odniesieniu do danego papieru wartoscio-
wego i do rynku regulowanego lub systemu, na ktérym dany
papier jest notowany.

Jezeli ostatni kurs zamkniecia na danym rynku lub w danym
systemie notowan nie jest dostepny lub jest dostepny, ale ze
wzgledu na termin zawarcia ostatniej transakcji na sesji giet-
dowej nie odzwierciedla wartosci rynkowej papieru wartoscio-
wego w Dniu Wyceny, wyceniajac ten papier wartosciowy, na-
lezy uwzglednic¢ ceny w zgtoszonych najlepszych ofertach kup-
naisprzedazy, z tym ze uwzglednianie wytacznie ceny w ofer-
tach sprzedazy jest niedopuszczalne. Jezeli oferty, o ktérych
mowa w zdaniu poprzednim, zostaty zgtoszone po raz ostatni
w takim terminie, iz wycena papieréw wartosciowych w opar-
ciu o te oferty nie odzwierciedlataby wartosci rynkowej papieru
wartos$ciowego, to uznaje sie, ze nie jest mozliwe zastosowanie
dla tych papieréw metod wyceny, o ktérych mowa w ust.1i 2.

Jezeli papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz nie spet-
niaja warunkéw okreslonych w ust.1, ale spetniaja te warunki
papiery warto$ciowe tozsame w prawach z papierami warto-
$ciowymi posiadanymi przez Fundusz, to dla potrzeb wyceny
papiery wartosciowe posiadane przez Fundusz traktuje sie tak,
jak gdyby byty papierami wartosciowymi spetniajacymi te wa-
runki.

Papiery wartosciowe, dla ktérych nie ma mozliwosci statego
okreslenia ich wartosci rynkowej wedtug metod okreslonych
w ust. 114, nabyte z dyskontem lub premia, wycenia sie me-
toda skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu)
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy zwrotu. Odpis
dyskonta zalicza sie do przychoddw z lokat proporcjonalnie do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw netto w dniach wy-
ceny; amortyzacje premii zalicza sie do kosztéw operacyjnych
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw
netto w dniach wyceny.

Papiery wartos$ciowe nabyte z udzielonym przez druga strone
przyrzeczeniem odkupu wycenia sie metoda amortyzacji réz-
nicy pomiedzy cena odkupu papieréw wartosciowych a cena
ich nabycia.

Obligacje od dnia nastepujacego bezposrednio po dniu ostat-
niego notowania do dnia wykupu wyceniane sa metoda odpisu
dyskonta lub amortyzacji premii powstatych jako réznica po-
miedzy cena wykupu danej obligacji a cena, po jakiej Fundusz
wycenif obligacje w ostatnim dniu notowania.

Certyfikaty inwestycyjne wyceniane sa wedtug ostatniej ogto-
szonej przez fundusz wartosci aktywdéw netto na certyfikat in-
westycyjny.

Wycena papieréw wartosciowych notowanych na zagranicz-
nych rynkach

1. Papiery warto$ciowe notowane na zagranicznych rynkach:

a) wyceniasie w sposéb okreslony w ust.1,Wycena papieréw
warto$ciowych i praw majatkowych notowanych na krajo-
wych rynkach”, przy czym w zakresie kryterium wyboru
rynku gtéwnego stosuje sie odpowiednio postanowienia
ust. 2;

b) zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie
kraju notowania lub - w przypadku papieréw nienotowa-
nych na rynku zorganizowanym - w walucie, w ktérej papier
wartosciowy jest nominowany, i wykazuje sie w walucie pol-
skiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski w dniu po-
przedzajacym Dzieh Wyceny;

c) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub
nominowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Pol-
ski nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do
$redniego kursu dolara amerykanskiego ustalanego przez
Narodowy Bank Polski w dniu poprzedzajacym Dzien Wy-
ceny.

2. Srodki pieniezne oraz nienominowane w ztotych naleznosci
i zobowiazania wykazuje sie w walucie, w ktérej sa wyrazone,
a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego
kursu USD ustalonego w NBP.

3. Tytuty uczestnictwa emitowane przezinstytucje wspdélnego in-
westowania majace siedzibe za granica s wyceniane wedtug
ostatniej ogtoszonej przez emitenta wartosci aktywow netto
na tytut uczestnictwa.

W przypadku, gdy metoda wyceny Aktywow Funduszu i ustalenia
zobowigzan, nie znajduje zastosowania, Fundusz wycenia Aktywa
i ustala zobowigzania wedtug metody uzgodnionej z Depozytariu-
szem, po pisemnej akceptacji biegtego rewidenta. Niezwtocznie po
ustaleniu metody, przyjetej na state jako wtasciwej dla Wyceny Ak-
tywow iustalenia zobowigzan, Fundusz dokonuje odpowiednich
zmian w Statucie.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skfadni-
kow lokat

W okresie od 22 stycznia 2003 roku do dnia 30 czerwca 2004
roku nie wprowadzono zadnych zmian dotyczacych sposobu wy-
ceny skfadnikéw lokat Funduszu.

Kryterium podziatu sktadnikéw portfela Funduszu

1. Jednostkiitytuty uczestnictwa

¢ Wyceniane wg ogtoszonej wartosci aktywoéw netto na jed-
nostke lub tytut uczestnictwa

e Stafa wartos¢ wyceny
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Bilans funduszu

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyj-

nych podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny podanej w PLN)

31/12/2003 30/06/2004
I. AKTYWA 29 007,59 15 728,20
1. LOKATY 18 456,81 15 704,93
- nieruchomosci (wtasno$c) 0,00 0,00
- nieruchomosci (wsp6twlasnosc) 0,00 0,00
- waluty 0,00 0,00
- papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- jednostki i tytuty uczestnictwa 18 456,81 15704,93
warto$¢ nabycia 19497,09 16 557,98
- udziaty w sp.z 0.0. 0,00 0,00
- wierzytelno$ci 0,00 0,00
-inne 0,00 0,00
2. CERTYFIKATY WLASNE 0,00 0,00
3. SRODKI PIENIEZNE 10 549,76 19,12
- rachunki bankowe 10 549,76 19,12
w tym z tytutu réznic kursowych 0,00 0,00
- lokaty krétkoterminowe 0,00 0,00
4. NALEZNOSCI 1,02 4,15
a) ztytutu zbytych lokat 0,00 0,00
b) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
c) dywidendy 0,00 0,00
d) odsetki 0,00 0,00
€) ztytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0,00 0,00
f)  ztytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
g) pozostate 1,02 415
-od TFI 1,02 415
-inne 0,00 0,00
1. ZOBOWIAZANIA 2,63 2,21
1. Ztytulu nabytych lokat 0,00 0,00
2. Ztytutu wystawionych opcji 0,00 0,00
3. Ztytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
4. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0,00 0,00
5. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie splaty do roku 0,00 0,00
6. Ztytutu pozyczek i kredytéw o terminie sptaty powyzej roku 0,00 0,00
7. Rezerwa na wydatki 0,00 0,00
8. Zobowigzania z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 0,00 0,00
9. Pozostale 2,63 2,21
- wynagrodzenie dla Towarzystwa 2,53 1,30
-inne 0,10 0,91
lll. AKTYWA NETTO 29 004,96 15 725,99
IV. KAPITAL 29 574,54 16 008,12
1. Wplacony 36 618,36 36 618,36
2. Wyptacony -7 043,82 -20 610,24
V. ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 1195,85 1342,58
VI. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT 725,15 -771,66
VII. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA -1 040,28 -853,05
VIIl. KAPITAL | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI RAZEM 29 004,96 15 725,99
Liczba jednostek uczestnictwa albo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 7671 4130
WARTOSC AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA ALBO CERTYFIKAT INWESTYCYJNYCH 3781,12 3 807,75
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Rachunek wyniku z operacji

Sprawozdanie finansowe za okres od 1stycznia do 30 czerwca 2004 roku (w tys. PLN z wyjatkiem liczby zarejestrowanych certy-
fikatéw inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wyniku z operacji na jeden certyfikat inwestycyjny podanego w PLN)

22/01/2003- 01/01/2004—

-30/06/2003 -30/06/2004

I. PRZYCHODY Z LOKAT 1.005,02 155,63
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 139,91 101,02
2. Odsetki 70,23 0,17
3. Odpis dyskonta 0,00 0,00
4. Przychody z nieruchomosci 0,00 0,00
5. Dodatnie saldo réznic kursowych 794,88 54,44
6. Pozostate 0,00 0,00
IIl. KOSZTY OPERACYJNE 55,60 67,29
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 15,26 8,90
2. Koszty dystrybucji jednostek uczestnictwa, w tym: 0,00 0,00
- wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00 0,00

3. Optaty dla depozytariusza i inne optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,00
4. Uslugi w zakresie rachunkowosci, w tym: 0,00 0,00
- prowadzenie rejestru uczestnikéw funduszu lub certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00

5. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0,00 0,00
6. Koszty zwigzane z rejestracja, przechowywaniem i notowaniami Certyfikatéw 26,16 29,16
7. Koszty zwiazane z obstugg Certyfikatow w KDPW 14,04 14,80
8. Uslugi prawne, w tym podatki i optaty, jezeli obowigzek ich poniesienia wynika z przepisow prawa 0,00 11,97
9. Audyt 0,00 0,00
10. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0,00 0,00
11. Odsetki od zaciggnietych kredytow i pozyczek 0,00 0,00
12. Amortyzacja premii 0,00 0,00
13. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci, w tym: 0,00 0,00
- utrzymanie nieruchomosci w stanie niepogorszonym 0,00 0,00

14. Rezerwa na koszty 0,00 0,00
15. Ujemne saldo réznic kursowych 0,00 0,00
16. Pozostale 0,14 2,46
lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 39,34 58,39
IV. KOSZTY OPERACYJNE NETTO 16,26 8,90
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO 988,76 146,73
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) -534,23 140,72
1. Zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat, w tym: -16,76 -46,51
-  tytutu réznic kursowych -16,76 -46,51

2. Wazrost/spadek niezrealizowanego zysku/ straty z wyceny lokat -517,47 187,23
- 2 tytutu réznic kursowych -517,47 187,23

VIl. WYNIK Z OPERACJI 454,53 287,45
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Zmiany w aktywach netto
(W tys. PLN z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wartosci aktywdéw netto na certyfikat in-
westycyjny podanej w PLN)

. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO 31/12/2003 30/06/2004
Warto$¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0,00 29 004,96
Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -569,58 287,45
- przychody z lokat netto 1195,85 146,73
- zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 725,15 -46,51
- wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -1040,28 187,23
Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -569,58 287,45
Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) 0,00 0,00
- z przychodoéw z lokat netto 0,00 0,00
- ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0,00 0,00
Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 29 574,54 -13 566,42
- zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytulu wydanych certyfikatow) 36 618,36 0,00
- zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatéw) -7043,82 -13 566,42
Zmiana wartosci aktywow netto z tytutu zmian w kapitale 29 574,54 -13 566,42
Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 29 004,96 -13 278,97
Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 29004,96 15 725,99
Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 34 819,56 17 903,18

Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym:

- liczba wydanych certyfikatow 9467 0

- liczba odkupionych certyfikatow 1796 3541

- saldo zmian liczby certyfikatow 7671 -3 541
Liczba certyfikatow narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym:

- liczba wydanych certyfikatéw 9467 9467

- liczba odkupionych certyfikatow 1796 5337

- saldo certyfikatow 7671 4130

IIl. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA CERTYFIKAT INWESTYCYJNY

Warto$¢ aktyw6w netto na certyfikat na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 3868,00" 378112
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat na koniec okresu sprawozdawczego 3781,12 3807,75
Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat w okresie sprawozdawczym -2,38% 1,42%
Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat w okresie sprawozdawczym, 3686.03 (28/05/03) 3 711.30 (04/05/04)
ze wskazaniem daty wyceny 4091.78 (02/04/03) 4 075.94 (08/06/04)
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 3801.06 (31/12/03) 3803.04 (30/06/04)

IV. PROCENTOWY UDZIAL W AKTYWACH | AKTYWACH NETTO

Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach 0,43% 0,86%
Procentowy udziat kosztow operacyjnych netto w aktywach 0,12% 0,1%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych w aktywach netto 0,12% 0,11%
Procentowy udziat kosztéw operacyjnych netto w aktywach netto 0,12% 0,11%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach 0,12% 0,11%
Procentowy udziat wynagrodzenia Towarzystwa w aktywach netto 0,12% 0,11%
Udziat kosztéw operacyjnych netto w $rednich aktywach netto, w tym: 0,10% 0,10%

- wynagrodzenia Towarzystwa 0,10% 0,10%

* Warto$¢ na dzian przydziatu, wyliczona poprzez pomnozenie kapitatu wptaconego w USD przez $redni kurs NBP z dnia 22/01/2003 r. (3.868), a nastepnie podzielenie przez
poczatkowa liczbe certyfikatow (9467)

120 TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH BANKU HANDLOWEGO SPOLKA AKCYJNA
ul. Traugutta 7/9, 00-067 Warszawa, telefon (22) 692 5173, www.citifundusze.pl



CitiObligacji Dolarowych Fundusz Inwestycyjny Mieszany

Rachunek przeptywoéw pienieznych

(W tys. PLN)
22/01/2003- 01/01/2004-
-30/06/2003 -30/06/2004
A. PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -35 811,03 2981,39
I. WPLYWY 1 421,06 3070,67
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 442,53 2994,23
3) Pozostate 978,53 76,44
- Naleznosci od TFI 0,00 55,26
- Przewalutowanie $rodkéw 873,36 21,00
- Inne 105,17 0,18
II. WYDATKI 37232,09 89,28
1) Z tytutu posiadanych lokat 0,00 0,00
2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 36 284,22 0,00
3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 12,37 10,13
4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 24,85 0,00
5) Z tytutu opfat 0,00 0,00
- dla depozytariusza 0,00 0,00
- za prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 0,00 0,00
- za zezwolenia 0,00 0,00
- rejestracyjnych 0,00 0,00
6) Z tytutu ustug 0,00 0,00
- wydawniczych 0,00 0,00
- prawnych 0,00 0,00
- w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
7) Pozostate 910,65 79,15
- Przewalutowanie $rodkéw 870,23 21,57
- Inne 40,42 57,58
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ 35 846,55 -13 512,03
I. WPLYWY 36 643,38 0,00
1) Z tytulu zbycia jednostek uczestnictwa 36 643,38 0,00
2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
II. WYDATKI 796,83 13 512,03
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 796,83 13 512,03
2) Z tytutu splaty zaciagnietych kredytow 0,00 0,00
3) Z tytutu splaty zaciggnietych pozyczek 0,00 0,00
4) Z tytutu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
5) Odsetki 0,00 0,00
6) Pozostate 0,00 0,00
C. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO 35,52 -10 530,64
D. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 0,00 10 549,76
E. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU 35,52 19,12
- w tym 0 ograniczonej mozliwo$ci dysponowania 0,00 0,00
Niezrealizowane réznice kursowe 0,04 0,00
F. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU Z UWZGLEDNIENIEM ROZNIC KURSOWYCH 35,56 19,12
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Zestawienie lokat

(W tys. PLN)

JEDNOSTKI I TYTULY UCZESTNICTWA

Rodzaj llos¢ jednostek  Wartos¢ w cenie  Wartos$¢ rynkowa Udziat w Aktywach

uczestnictwa nabycia na dzier 30/06/2004 Ogétem
CITIINST'L ENHANCED INCOME FUND, LTD 2095 667,970 16 557,98 15704,93 99,85%
RAZEM 2 095 667,970 16 557,98 15 704,93 99,85%
RAZEM JEDNOSTKI | TYTULY UCZESTNICTWA 15 704,93 99,85%

Fundusz CITI INST'L ENHANCED INCOME FUND, LTD jest zarzadzany przez Citi Fund Management Inc. Podmiot stowarzyszony z Citigroup Inc. Fundusz zostat zarejestrowany na
Kajmanach. Celem inwestycyjnym Funduszu jest zapewnienie posiadaczom certyfikatéw ptynnosci, biezacych dochodowi ochrony kapitatu. Fundusz moze inwestowac w instrumenty

rynku pienieznego i krétkoterminowe papiery dtuzne denominowane w USD.

Zestawienie zmian w stanie lokat

(W tys. PLN)

JEDNOSTKI | TYTULY UCZESTNICTWA

Rodzaj Wartosé Udziat Warto$é Udziat Wartos¢ Udziat Wartosé Udziat
rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach rynkowa w Aktywach
na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem na dzien Ogotem

31/12/2000 31/12/2001 31/12/2003 30/06/2004

CITIINST'L ENHANCED INCOME FUND, LTD 18 456,81 63,63% 15 704,93 99,85%

RAZEM PAPIERY WARTOSCIOWE (bez odsetek) 18 456,81 63,63% 15 704,93 99,85%
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Dane o walutowej strukturze aktywow i pasywow Funduszu

Na dzien 30 czerwca 2004 roku w ksiegach Funduszu znajduja sie
nastepujace aktywa i pasywa denominowane w USD:

Rodzaj Wartos¢ Wartos$¢  Udziat w Aktywach
w tys. USD w tys. PLN Ogotem

Srodki

pieniezne 2,23 8,36 0,05%

Lokaty 4 191,34 15 704,93 99,85%

Pozostate aktywa i pasywa denominowane sg w PLN.

Rodzaj Wartos¢ Udziat w Aktywach
w tys. PLN Ogétem

Srodki

pieniezne 10,76 0,07%

Naleznosci 4,15 0,03%

Podziat kosztow pokrywanych przez Towarzystwo

Towarzystwo otrzymuje ze $rodkéw Funduszu wynagrodzenie
z tytutu zarzadzania Funduszem i reprezentowania go wobec 0séb
trzecich. Wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu zarzadzania Fundu-
szem wynosi nie wiecej niz 1,5% w skali roku od $redniej wartosci
aktywdéw netto Funduszu w danym roku. Wynagrodzenie jest nali-
czane kazdego Dnia Wyceny od wartosci Aktywéw Netto Funduszu
z poprzedniego Dnia Wyceny i ptatne w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesigca nastepujacego po miesiacu, za ktéry byto nali-
czane wynagrodzenie.

Towarzystwo nie jest uprawnione do otrzymywania wynagrodzenia
za zarzadzanie ta czescig Aktywoéw Funduszu, ktéra jest ulokowana
w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych, ktérymi
zarzadza. W okresach akcji promocyjnych Towarzystwo moze po-
bierac nizsze wynagrodzenie niz okreslona wysoko$¢ maksymalna.
W okresie sprawozdawczym wynagrodzenie za zarzadzanie wynio-
sto 0,1 % w skali roku, co dato kwote 8,90 tys. zt.

Zgodnie z Uchwatg Zarzadu z dnia 27 lutego 2003 roku. Towarzy-
stwo od dnia podjecia uchwaty pokrywa wszystkie koszty nielimi-
towane Funduszu.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Zrealizowana strata z tytutu réznic kursowych - 46,51 tys. zt.

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyce-
ny lokat

Niezrealizowana zysk z tytutu réznic kursowych - 187,23 tys. zt.

INFORMACJA O PODATKACH | OPLATACH

Opodatkowanie Funduszu

Fundusz posiada osobowos$¢ prawna iw zwigzku z tym podlega
przepisom Ustawy z 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym
od 0séb prawnych. Zgodnie z art.6 ust. 1 pkt 10 wymienionej wyzej
ustawy zwalnia sie od podatku dochodowego fundusze inwestycyj-
ne utworzone na podstawie Ustawy z 28 sierpnia 1997 roku o fun-
duszach inwestycyjnych.

Zasady opodatkowania dochodéw zwiazanych z posiadaniem
Certyfikatow Inwestycyjnych i obrotem certyfikatami wpro-
wadzonymi do publicznego obrotu

Osoby fizyczne

Zgodnie z art.30 ust.1 pkt 1c) Ustawy o podatku dochodowym od
0séb fizycznych, dochody oséb fizycznych z tytutu udziatu w fun-
duszach kapitatowych sg opodatkowane w formie ryczattu, ktéry
wynosi 20% wyptacanej kwoty dochodu. Na mocy art. 23 ust. 1 pkt
38 wyzej wymienionej Ustawy, wydatki na nabycie certyfikatéw
inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych stanowia koszty uzyska-
nia przychodéw przy ustalaniu dochodu z odptatnego zbycia cer-
tyfikatéw inwestycyjnych oraz z tytutu umorzenia certyfikatow in-
westycyjnych w przypadku likwidacji funduszu inwestycyjnego. Na
podstawie z art. 52 pkt 1b) Ustawy o podatku dochodowym od 0séb
fizycznych w okresie od dnia 1 stycznia 2001 r. do 31 grudnia 2003
r.zwolnione sg od podatku dochodowego dochody oséb fizycznych
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Certyfikatéw
Inwestycyjnych), ktére sa dopuszczone do publicznego obrotu pa-
pierami warto$ciowymi oraz zostaty nabyte na podstawie publicznej
oferty lub na gietdzie papieréw wartosciowych albo w regulowanym
pozagietdowym publicznym obrocie wtérnym.

Osoby prawne

Dochody oséb prawnych oraz jednostek organizacyjnych nieposia-
dajacych osobowosci prawnej, z wyjatkiem spoétek cywilnych, jaw-
nych, partnerskich, komandytowych, komandytowo -akcyjnych,
zwigzane z uczestnictwem w Funduszu, podlegaja opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od oséb prawnych na zasadach okreslo-
nych w Ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych. Zgod-
nie z art. 19 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych od
1stycznia 2001 r. do 31 grudnia 2002 r. stopa opodatkowania wyno-
sita 28% podstawy opodatkowania, natomiast w roku 2003 27 %

Opodatkowanie dochodéw zwiazanych z posiadaniem i obro-
tem Certyfikatami Inwestycyjnymi przez nierezydentow

Dochody osiggane przez nierezydentéw z tytutuuczestnictwaw Fun-
duszu oraz z tytutu zbycia certyfikatow inwestycyjnych opodatko-
wane sa na zasadach okreslonych powyzej, z zastrzezeniem posta-
nowien odpowiednich uméw o unikaniu podwdéjnego opodatkowania.

Optfaty manipulacyjne
W badanymokresiesprawozdawczymFunduszniewydatcertyfikatéw
inwestycyjnych,dlategotezniezostatapobranaoptatamanipulacyjna.

Opfaty maklerskie

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaptacit zadnych prowizji
maklerskich ani tez nie ponidst innych kosztéw zwigzanych z naby-
ciem lokat Funduszu.

Informacje o dystrybucji dochodéw Funduszu
Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodéw Funduszu

Uczestnikom bez wykupu certyfikatdw.

Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, ty-
tufy oraz wptyw wywofanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z ope-
racji i rentownos¢ funduszu

W okresie objetym sprawozdaniem korekty nie zostaty dokonane.

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych kredytach
i pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.
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Informacje o udzielonych pozyczkach pienieznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o papierach wartosciowych wymienionych w art.
3,ust. 3 Ustawy Prawo o publicznym obrocie papieramiwarto-
sciowymi, innych prawach pochodnych od praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat oraz transakcjach terminowych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd wypfaconych
lub naleznych

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o wartosci nie spfaconych zaliczek, kredytow,
pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych umoéw zobowia-
zujacych do swiadczen na rzecz funduszu

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystapito.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po
dniu bilansowym, nie ujetych w sprawozdaniu

Po dniu bilansowym nie wystapity istotne zdarzenia, ktére naleza-
toby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.

Informacje dodatkowe

W badanym okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat nieru-
chomosci oraz nie wystapita niepewnos¢ co do mozliwosci konty-
nuowania dziatalno$ci Funduszu.
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