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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Aktywnego Zarzadzania

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego BPH Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzadzania (,Fundusz”)
Z siedzibg w Warszawie, ulica Emilii Plater 53, obejmujacego:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 roku wykazujacy aktywa netto
w kwocie 107.493,8 ztotych,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 czerwca
2004 roku wykazujacy dodatni wynik z operacji netto (zysk) w kwocie
4.053,4 tys. ztotych,

— zestawienie zmian w aktywach netto,

— rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2004 roku
do 30 czerwca 2004 roku wykazujgacy zwiekszenie srodkow pienieznych netto
w kwocie 1.449.4 tys. ztotych,

— zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2004 roku wykazujace lokaty
w kwocie 107.462,4 ztotych,

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedzialnos¢
ponosi Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo”). Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii
o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidtowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do:

— rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. z 2002 r. nr 76 poz. 694),

- norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentow w Polsce,

w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng, wystarczajacq podstawe do wyrazenia
opinii, czy sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedow.



Badanie obejmowato w szczegdélnosci sprawdzenie — w duzej mierze metodg
wyrywkowg - dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktorych wynikaja kwoty
i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze ocene zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci, dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
znaczacych szacunkéw oraz o0gdlng ocene prezentacji sprawozdania
finansowego. Jestesmy przekonani, Zze przeprowadzone przez nas badanie
zapewnito nam wystarczajgcq podstawe do wyrazenia opinii.

W naszej opinii zbadane sprawozdanie finansowe BPH Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzadzania za okres
6 miesiecy konczacy sie 30 czerwca 2004 roku zostato sporzadzone
we wszystkich istotnych aspektach:

-~ zgodnie co do formy i tresci z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci, rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych oraz Statutu Funduszu,

— zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi ww. przepisami oraz polityka
rachunkowosci przyjeta przez Zarzad Towarzystwa, z zachowaniem ich
ciggtosci,

— na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny
sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien 30 czerwca 2004
roku, jak tez jego wyniku z operacji w okresie od 1 stycznia 2004 roku
do 30 czerwca 2004 roku.

Ponadto stwierdzilismy, ze informacje zawarte w liScie Zarzadu Towarzystwa
skierowanym do  Uczestnikdbw  Funduszu, zaczerpniete bezposrednio
ze zbadanego sprawozdania finansowego, sq z nim zgodne.

Biegty rewident:

Jacek Marczak osoby reprezentujgce podmiot
Nr ewid. 9750

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KIBR

Warszawa, 27 sierpnia 2004 roku



BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego
Zarzadzania

RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO BPH SPEJALISTYCZNEGO FUNDUSZU
INWESTYCYINEGO OTWARTEGO AKTYWNEGO ZARZADZANIA
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2004 DO 30 CZERWCA 2004

I. INFORMACIE OGOLNE

1. Podstawowe informacje o dziatalnosci Funduszu

Do dnia 5 listopada 2002 roku Fundusz prowadzit dziatalno$¢ pod nazwaq
~CA 1B Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Zréwnowazony”. Od dnia
6 listopada 2002 nazwa Funduszu ulegta zmianie na ,CA IB Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania”, w skrécie CA IB SFIO
Aktywnego Zarzadzania. Od dnia 29 kwietnia 2004 roku Fundusz prowadzi
dziatalno$¢ pod nazwa ,BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Aktywnego Zarzadzania”, w skrocie BPH SFIO Aktywnego Zarzadzania
(,Fundusz”).

Funduszem zarzadza Towarzystwo dziatajagce pod firmg ,BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych” Spétka Akcyjna (,Towarzystwo”) z siedzibg
w Warszawie, ulica Emilii Plater 53. Do dnia 8 marca 2004 roku Towarzystwo
dziatato pod firmgq ,CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spodtka
Akcyjna”. CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zostato
zarejestrowane w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy
XIX Wydziat Gospodarczy-Rejestrowy w Warszawie, w dziale B pod nhumerem
RHB 53942. W dniu 26 marca 2001 Towarzystwo zostato wpisane do rejestru
przedsiebiorcéw pod numerem KRS 0000002970, prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Warszawie XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego

Siedzibg Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

Fundusz zostat zawigzany aktem notarialnym z dnia 7 lipca 1999 roku przed
notariuszem Jadwigq Zacharzewska prowadzacym Kancelarie Notarialng
w Warszawie (Repertorium Nr A 3022/99).

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonym
przez VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie
pod numerem RFj 45 dnia 28 pazdziernika 1999 roku.

Fundusz posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 525-21-50-718.
Urzad statystyczny nadat Funduszowi REGON o numerze: 016125404-00018.

Funkcje depozytariusza przechowujgcego aktywa Funduszu petni Bank
Przemystowo - Handlowy PBK S.A. z siedzibg w Krakowie Al. Pokoju 1.

Funkcje Agenta Transferowego obstugujacego Fundusz petni BRE Agent
Transferowy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ul. Zurawia 47/49.
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BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego
Zarzadzania

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu
w wyniku wzrostu wartosci lokat Funduszu osigganym gtéwnie poprzez
inwestycje w akcje spotek publicznych, obligacje skarbowe i inne papiery diuzne,
akcje spoétek niepublicznych oraz inne papiery wartosciowe.

Fundusz dziata na podstawie:

e ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 139, poz. 933, z pézniejszymi zmianami);

e statutu zatwierdzonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd w dniu
24 wrzesnia 1999 roku decyzja nr DFN-409/3-52/99 o utworzeniu Funduszu
w brzmieniu okreslonym w akcie notarialnym z dnia 7 lipca 1999 roku.
sporzadzonym przed notariuszem Jadwigq Zacharzewskg (repertorium
A. 3022/99. Ostatnia zmiana statutu zostata ustalona aktem notarialnym
z dnia 20 kwietnia 2004 roku sporzadzonym przed notariuszem Anng Nizynskg
(repertorium A. 1337/2004).

Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Dziatalno$¢ Funduszu w 2003 roku zamkneta sie dodatnim wynikiem z operacji
w wysokosci 4.082,0 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni
okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2003 roku podlegato badaniu przez
biegtego rewidenta, ktéry z datgq 20 Ilutego 2004 roku wyrazit o tym
sprawozdaniu opinie bez zastrzezen. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
zatwierdzajqce sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2003 odbyto sie w dniu
27 kwietnia 2004 roku. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2003
zostato zgodnie z przepisami opublikowane w Monitorze Polskim-B nr 710 w dniu
4 sierpnia 2004 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz biegtego
rewidenta przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone na podstawie
umowy z dnia 15 lipca 2004 roku, zawartej pomiedzy BPH Specjalistycznym
Funduszem Inwestycyjnym Otwartym Aktywnego Zarzadzania a firmg
Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0., wpisang na prowadzong przez
Krajowg Izbe Biegtych Rewidentow liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. Badanie sprawozdania finansowego zostato
przeprowadzone pod nadzorem Dbiegtego rewidenta Jacka Marczaka
(nr ewidencyjny 9750) w dniach od 9 sierpnia do 25 sierpnia 2004 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania dokonato Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Towarzystwa uchwatg z dnia 30 czerwca 2004 roku na podstawie
upowaznienia zawartego w art. 6 pkt. 3 statutu Towarzystwa.

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0. oraz biegty rewident Jacek Marczak
potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz iz spetniajg oni warunki okreslone w art. 66 ust 2 i 3 ustawy
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BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego
Zarzadzania

o rachunkowosci, do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu
finansowym Funduszu.

4. Dostepnosc¢ danych i oSwiadczenia kierownictwa jednostki

Nie wystgpity ograniczenia zakresu naszego badania.
Podmiotowi uprawnionemu i biegtemu rewidentowi w trakcie badania
udostepniono wszystkie zadane dokumenty i dane, jak rowniez udzielono

wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co miedzy innymi zostato potwierdzone
pisemnym os$wiadczeniem Zarzadu Towarzystwa z dnia 27 sierpnia 2004 roku.

5. Sytuacja majatkowa i finansowa Funduszu

Ponizej przedstawione sg podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji
oraz wskazniki opisujgce dziatalno$¢ Funduszu w badanym okresie.

Przedstawione wartosci zostaty zaprezentowane w poréwnaniu z danymi
za poprzedni rok obrotowy.

31 grudnia 30 czerwca

2003 2004
tys. zt tys. zt
Srednia warto$¢ aktywdw netto w 45.560,6 77.147,6
okresie sprawozdawczym
Przychody z lokat w okresie 1.246,1 916,4
sprawozdawczym
Wzrost (spadek) niezrealizowanego 2.456,7 3.146,1
zysku (straty) z wyceny lokat
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia 1.889,6 1.271,2
lokat
Koszty operacyjne limitowane do 1.481,9 1.247,9
wysokosci limitu
Rentownos$¢ aktywow netto * 9,0% 10,8%
Koszty operacyjne limitowane do 3,3% 3,3%
$rednich aktywow netto *
Aktywa netto na jednostke uczestnictwa 1,2433 1,3487

wedtug ostatniej wyceny w okresie

sprawozdawczym (zt)

Wartos¢ minimalna jednostki 1,0881 1,2502
uczestnictwa w okresie

sprawozdawczym (zt)

Warto$¢ maksymalna jednostki 1,2764 1,3882
uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (zt)

*) w skali roku

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0. 7



BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego
Zarzadzania

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystgpienie
w I pdtroczu 2004 roku nastepujacych tendenciji:

- wzrost wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa o 7,8 %
w stosunku do 31 grudnia 2003 roku,

- wzrost rentownosci aktywdéw w skali roku w odniesieniu do $rednich aktywow
netto w okresie sprawozdawczym o 1,8 punkta procentowego,

- stabilizacje wskaznika limitowanych kosztow operacyjnych w odniesieniu
do wartosci $rednich aktywow netto w okresie sprawozdawczym.

II. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci i kontroli wewnetrznej

System rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujacq przyjete przez Zarzad
Towarzystwa zasady (polityke) rachunkowosci, w szczegdlnosci dotyczaca:
okreslenia roku obrotowego i wchodzacych w jej skfad okresow
sprawozdawczych, metod wyceny aktywéw i pasywdw oraz ustalania wyniku
finansowego, sposobu prowadzenia ksiqg rachunkowych, systemu ochrony
danych i ich zbioréw.

Przyjete przez Fundusz =zasady rachunkowosci sg zgodne =z ustawg
o rachunkowosci i byty stosowane w sposdb ciggty.

Do ewidencji ksiegowej Fundusz stosuje program komputerowy Orlando
ver. 3.2.1., zaprojektowany i wdrozony przez firme ComArch S.A. W systemie
tym dokonywane s ksiegowania wszystkich zdarzen gospodarczych
wystepujacych w Funduszu, za wyjatkiem przetwarzania operacji kapitatowych,
ktére to zostaty zlecone Agentowi Transferowemu.

System Orlando ver 3.2.1. posiada zabezpieczenia hastowe przed dostepem o0sob
nieuprawnionych oraz funkcyjne ograniczenia dostepu. Opis systemu
informatycznego spetnia wymogi art. 10 ust. 1 pkt 3 lit. c) ustawy.

Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego
za poprzedni rok obrotowy i zostat on prawidtowo wprowadzony do ksiag
rachunkowych badanego okresu.

W czesci przez nas zbadanej udokumentowanie operacji gospodarczych, ksiegi
rachunkowe oraz powigzanie zapisébw ksiegowych z  dokumentami
i sprawozdaniem finansowym spetniajg wymogi rozdziatu 2 ustawy.

Ksiegi rachunkowe, dowody ksiegowe, dokumentacje przyjetego sposobu
prowadzenia rachunkowosci oraz zatwierdzone sprawozdania finansowe Spotki sg
przechowywane zgodnie z rozdziatem 8 ustawy o rachunkowosci.

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0. 8
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Kontrola wewnetrzna

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ustanowienie i utrzymywanie
systemu kontroli wewnetrznej. W tym celu Zarzad musi oceni¢ potencjalne
koszty i korzysci ustalenia i wdrozenia okreslonych zasad i procedur kontroli
wewnetrznej.

Podczas planowania badania sprawozdania finansowego Funduszu za pétrocze
zakonczone 30 czerwca 2004 roku wzieliSmy pod uwage system kontroli
wewnetrznej Funduszu w celu okreslenia naszych procedur na potrzeby badania
sprawozdan finansowych.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliSmy nieprawidtowosci systemu kontroli
wewnetrznej, ktére mogtyby miec¢ istotny wpltyw na badane sprawozdanie
finansowe.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzgadzone na dzien 30 czerwca 2004
roku i obejmuje:

— wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

— bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 roku wykazujacy aktywa netto
w kwocie 107.493,8 tys. ztotych,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 czerwca
2004 roku wykazujacy dodatni wynik z operacji netto (zysk) w kwocie
4.053,4 tys. ztotych,

— zestawienie zmian w aktywach netto,

— rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2004 roku
do 30 czerwca 2004 roku wykazujgcy zwiekszenie sSrodkow pienieznych netto
w kwocie 1.449,4 tys. ztotych,

— zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2004 roku wykazujace lokaty
w kwocie 107.462,4 tys. ztotych,

-~ dodatkowe informacje i objasnienia.

Do sprawozdania finansowego zataqczony zostat List Towarzystwa skierowany
do uczestnikdw Funduszu omawiajacy wyniki dziatania w badanym okresie
sprawozdawczym oraz oswiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych
zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym Funduszu na dzien 30 czerwca
2004 roku ze stanem faktycznym.

Struktura aktywdow i pasywdéw oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji
Funduszu zostata przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0. 9
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3. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach sprawozdania
finansowego Funduszu

Portfel inwestycyjny

Zestawienie lokat zostato prawidtowo przedstawione jako element sprawozdania
finansowego Funduszu na 30 czerwca 2004 roku.

Stan aktywéw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzien
30 czerwca 2004 roku zostat potwierdzony w oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Naleznosci na koniec badanego okresu obejmujg (w tys. ztotych):

e naleznosci z tyt. zbytych lokat 1.379,3
e naleznosci z tyt. zbytych jednostek uczestnictwa 10,8
e naleznosci z tyt. dywidend 8,0
e naleznosci z tyt. odsetek 756,8
e pozostate naleznosci 547,3
RAZEM 2.702,2

Kapitat powierzony

Wartos¢ ksiegowa kapitatu powierzonego na dzien 30 czerwca 2004 roku
wyniosta 97.154,6 tys. ztotych. Szczegdétowe informacje dotyczace zmian
w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym zostaty przedstawione
w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 916,4 tys. ztotych. Rachunek
wyniku z operacji prawidtowo przedstawia strukture przychoddw.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

W badanym okresie koszty operacyjne Funduszu wyniosty 1.301,3 tys. ztotych,
Z czego limitowane koszty operacyjne wynosity 1.268,9 tys. ziotych
a nielimitowane koszty operacyjne 32,4 tys. ziotych. Nadwyzka kosztow
operacyjnych Funduszu ponad limit, pokrywana przez Towarzystwo wyhniosta
21,0 tys. ztotych. Rachunek wyniku z operacji prawidtowo przedstawia strukture
kosztow operacyjnych.

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o.0. 10
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4. Kompletnos¢ i poprawno$s¢ sporzadzenia wprowadzenia
do sprawozdania finansowego, dodatkowych informacji
i objasnien Funduszu

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje
wymagane zatgcznikiem do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia
2001 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadnos$¢ zastosowania zasady
kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywéw, pomiaru wyniku finansowego
oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo
i kompletnie opisane w tym wprowadzeniu.

Zarzad Towarzystwa sporzadzit dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not
tabelarycznych do poszczegdéinych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji
Funduszu, a takze w postaci opisdéw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia
w sposéb prawidlowy opisujg pozycje bilansu i rachunku wyniku z operacji
Funduszu oraz zawierajg wszystkie pozycje, ktérych ujawnienie jest wymagane
przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku w
sprawie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Zgodnie z przepisami ww. rozporzadzenia informacje zawarte w sprawozdaniu

finansowym ujawnia sie w tysigcach ziotych, chyba, ze charakter i istotnos¢
pozycji wymagajg innej dokfadnosci.

5. Informacje i ustalenia koncowe

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z 0.0. oraz biegty rewident otrzymali
od Zarzadu Towarzystwa oswiadczenie, w ktéorym Zarzad stwierdzit, iz Fundusz
przestrzegat przepiséw prawa.

Biegty rewident:

Jacek Marczak osoby reprezentujgce podmiot
Nr ewid. 9750

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KIBR

Warszawa, 27 sierpnia 2004 roku

Deloitte & Touche Audit Services Sp. z o0.0. 11



Warszawa, 27 sierpnia 2004 r.

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemno$¢ przedstawi¢ Panstwu sprawozdania finansowe nastgpujacych funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres od
1 stycznia do 30 czerwca 2004 r.:

. BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Rynku Pienigznego (do 28 kwietnia 2004 roku
dziatajacy pod nazwa CA IB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Rynku Pienigznego),

. BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Skarbowy (do 28 kwietnia 2004 roku dziatajacy pod nazwa CA
IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Skarbowy),

. BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji (do 28 kwietnia 2004 roku dziatajacy pod nazwa CA
IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji),

" BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Europejskich Obligacji (do 28 kwietnia 2004 roku dzialajacy
pod nazwa CA IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Europejskich Obligacji)

n BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Dolarowych Obligacji (do 28 kwietnia 2004
roku dziatajacy pod nazwa CA IB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Dolarowych
Obligaciji)

n BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Wzrostu (do dnia 28 kwietnia 2004 roku dzialajacy
pod nazwa CA IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Wzrostu)

" BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania (do 28 kwietnia 2004
roku dziatajacy pod nazwa CA IB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego
Zarzadzania),

. BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji (do 28 kwietnia 2004 roku dziatajacy pod nazwa CA 1B
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji),

n BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Europa (do 28 kwietnia 2004 roku dziatajacy pod nazwa
CA IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Europa),

" BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Ameryka (do 28 kwietnia 2004 roku dzialajacy pod nazwa

CA IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Ameryka).

Na dzien 30 czerwca 2004 r. taczna wartos¢ aktywow netto ww. funduszy inwestycyjnych wyniosta
697 886,6 tys. PLN, za$ taczna wartos$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 979 713,3 tys. PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej poszczegolnych funduszy.

BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Rynku Pieni¢znego

Fundusz lokuje aktywa w instrumenty rynku pieni¢znego, tj. instrumenty, ktorych termin zapadalnosci lub
okres odsetkowy nie przekracza jednego roku. W I potowie 2004 roku Fundusz uzyskat satysfakcjonujace
wyniki na tle innych funduszy rynku pieni¢znego. Ze wzgledu na negatywny sentyment panujacy na
lokalnym rynku dhugu, w portfelu Funduszu zredukowany zostat udziat obligacji skarbowych, ktoérych kurs
jest wrazliwy na zmiany rynkowych stop procentowych. W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 roku
Fundusz uzyskal stopg zwrotu na poziomie 2,24 %.

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Skarbowy

Fundusz, podobnie jak BPH SFIO Pienig¢zny, lokuje swoje aktywa w instrumenty rynku pienigznego.
Polityka inwestycyjna Funduszu zaktada utrzymywanie wysokiego poziomu bezpieczenstwa inwestycyjnego,
co oznacza bardzo ograniczone zaangazowanie w inne niz skarbowe papiery dluzne. Dlatego tez Fundusz
charakteryzuje si¢ stalym, systematycznym i przewidywalnym wzrostem wartosci jednostki uczestnictwa
oraz duza ptynnos$cia. Stopa zwrotu z inwestycji w jednostki Funduszu w I potroczu 2004 roku wyniosta

2,03 %.



BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji

Fundusz lokuje swoje aktywa gtdownie w polskie obligacje skarbowe. Pierwsza potowa 2004 roku przyniosta
kontynuacje stabej koniunktury na rynku polskiego dlugu. Gtownym powodem stabosci rynku obligacji byty
w glownej mierze zawirowania na scenie politycznej, przyspieszenie wzrostu gospodarczego, niosace obawy
co do wzrostu inflacji, zmiana nastawienia Rady Polityki Pieni¢znej z neutralnego na restrykcyjne oraz
obnizka oceny inwestycyjnej dtugu krajowego Polski przez migdzynarodowa agencj¢ ratingowa Fitch z A+
do A. Na spadki cen polskich obligacji wptywata w tym okresie rowniez zla koniunktura na §wiatowych
rynkach obligacji. W I potowie 2004 roku Fundusz uzyskal stopg zwrotu na poziomie 0,81 %.

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Europejskich Obligacji

Fundusz inwestuje gléwnie w diuzne papiery warto$ciowe emitowane przez europejskie spotki. Wycena
jednostek odbywa si¢ w dwoch walutach: EUR i PLN. W I potowie 2004 roku na rynku europejskich
obligacji panowata dekoniunktura spowodowana glownie utrzymujacym si¢ wzrostem gospodarek
europejskich oraz oczekiwan co do podwyzszenia stop procentowych przez Europejski Bank Centralny.
Wartos¢ jednostki Funduszu w okresie sprawozdawczym zmienita si¢ o0 0,82 % (wycena w EUR) 1 0-2,91 %
(wycena w PLN). Na wzrost wartos$ci jednostki wycenianej w ztotych mialo wplyw umocnienie si¢ wartosci
waluty krajowej w stosunku do EUR.

BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Dolarowych Obligacji

Fundusz inwestuje przede wszystkim w amerykanskie papiery skarbowe. Niewielki udzial w portfelu
stanowia dluzne papiery warto§ciowe emitowane przez europejskie spoiki i denominowane w dolarach
amerykanskich. Wycena jednostek odbywa si¢ w dwoch walutach: USD i PLN. Pierwsza potowa 2004 roku
przyniosta spadki cen obligacji amerykanskich. Bylo to w gldwnej mierze spowodowane oczekiwaniem co do
podwyzek oficjalnych stop procentowych przez Zarzad Rezerwy Federalnej (FED), z uwagi na rosnaca
inflacje oraz obawy przed atakami terrorystycznymi. Warto$¢ jednostki w okresie sprawozdawczym zmienita
si¢ 0 —0,72% (wycena w USD) i 0 — 0,54 % (wycena w PLN).

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Wzrostu

Fundusz lokuje aktywa gltownie w polskie akcje i obligacje, przy czym udzial akcji moze wynosi¢
maksymalnie 40%. Wobec utrzymujacej si¢ dekoniunktury na polskim rynku papierow dluznych w
pierwszym poétroczu 2004 roku, decydujacy wplyw na wyniki Funduszu miaty wzrosty cen na polskim rynku
akcji. Jednostka uczestnictwa wzrosta w tym okresie o 4,87 %.

BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania

Fundusz realizuje polityke aktywnego zarzadzania, w zwiazku z tym stopien zaangazowania w poszczegolne
segmenty polskiego rynku kapitatowego, tj. gtdéwnie akcje i obligacje skarbowe jest zmienny i1 zalezny od
oceny potencjalnych stop zwrotu w stosunku do ponoszonego ryzyka. W prezentowanym okresie
utrzymywane bylo §rednie zaangazowanie w akcjach na poziomie ok. 50%, co wobec dobrej koniunktury na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., pozwolito na wzrost wartosci jednostki o 7,81 %.

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akcji

Fundusz inwestuje gltéwnie w akcje renomowanych spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie , a ich udzial w portfelu waha si¢ w przedziale 70-100%. W prezentowanym
okresie utrzymywata si¢ dobra koniunktura na rynku akcji, spowodowana w gléwnej mierze poprawa sytuacji
finansowej przedsigbiorstw notowanych na gieldzie oraz oczekiwaniem na kontynuacj¢ ozywienia
gospodarczego. W okresie sprawozdawczym warto$¢ jednostki uczestnictwa Funduszu wzrosta o 14,39 %.

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Ameryka

Fundusz inwestuje glownie w akcje amerykanskich renomowanych spotek wchodzacych w sktad indeksu
S&P100 (100 najwigkszych spétek notowanych na gietdzie w Nowym Jorku). Akcje notowane sa na gieldzie
amerykanskiej w USD, natomiast Fundusz wycenia je w PLN. Od marca br. jednostki Funduszu wyceniane
sa rowniez w dolarach amerykanskich. W pierwszym potroczu br. na gieldzie amerykanskiej panowala
dekoniunktura, spowodowana gtownie obawami przed podwyzka stop procentowych, wysokimi cenami ropy
naftowej oraz pojawiajacymi si¢ sygnatami o potencjalnej mozliwosci spowolnienia wzrostu najwigkszych
gospodarek $wiata. W okresie sprawozdawczym warto$¢ jednostki uczestnictwa Funduszu wzrosta o 7,81 %.



BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Top Europa

Fundusz inwestuje gtdownie w akcje spotek europejskich, ktoére wchodza w sktad Dow Jones Stoxx Large Cap
Index (50 najwigkszych spotek notowanych na gietdach europejskich). Jednostki Funduszu sg wyceniane w
PLN a nabywane akcje notowane sa na europejskich gietdach w EUR, CHF, GBP, SEK. Oczekiwania co do
podwyzki stop procentowych w obawie przed wzrostem inflacji spowodowaly spadki kursow spolek na
gietdach europejskich. Duze znaczenie na wyceng jednostki uczestnictwa miato umocnienie si¢ zlotego
wzgledem EUR, pod koniec pierwszego polrocza 2004 roku. Ostatecznie warto$¢ jednostki uczestnictwa
Funduszu w okresie sprawozdawczym spadta o 3,92 %.

Dzigkujac Panstwu za powierzenie swoich srodkow funduszom zarzadzanym przez nasze Towarzystwo i
okazane w ten sposob zaufanie,

Z wyrazami szacunku,

Rafat Mania Tomasz Mozer
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu



BPH
SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
AKTYWNEGO ZARZADZANIA

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. Nr 121, poz. 591, z pdzniejszymi zmianami) oraz
zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2001 roku ,W sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” ( Dz. U. nr 149, poz. 1670 ).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e Bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2004 roku wykazujacy aktywa netto w wysokoSci
107493,8 tys. PLN,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004 roku wykazujacy
dodatni wynik z operacji 4 053,4 tys. PLN,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywow pienieznych,

e Zestawienie Lokat wediug stanu na dzien 30 czerwca 2004 roku o wartosci rynkowej 107 462,4 tys.
PLN,

e Dodatkowe informacje i objasnienia.

Wprowadzenie

BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzgdzania, dalej zwany Funduszem,
jest zarzadzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o
zmianie nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka  Akcyjna
(Repertorium A. 646/2004).

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod Nr KRS
0000002970.

Decyzja nr DFN-409/3-52/99 z dnia 24 wrze$nia 1999 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita Towarzystwu zezwolenia na utworzenie CA IB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego Statego Dochodu.



W dniu 28 pazdziernika 1999 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFJ
45.

Zgodnie z decyzjg nr DFN-4050/3-26/00 z dnia 29 marca 2001 roku Komisja Papierow Wartosciowych i
Gield udzielita zgody dla CA IB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna na zmiany w
statucie CA IB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Statego Dochodu dotyczace w
szczegolnosci zmiany nazwy Funduszu na CA IB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Zréwnowazony, polityki inwestycyjnej oraz podmiotéw upowaznionych do uczestnictwa w Funduszu.
Zmiany w Statucie weszly w zycie z dniem 7 czerwca 2001 roku. Od dnia 6 listopada 2002 roku
Fundusz uzywat nazwy CA IB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania
na podstawie decyzji nr DFI 1-4033-3/2-1/02-2272 z dnia 13 sierpnia 2002 roku.

Od dnia 29 kwietnia 2004 roku nazwa funduszu ulegta zmianie na BPH Specjalistyczny Fundusz

Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci jego aktywdéw w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu osigganych gtéwnie poprzez inwestycje w akcje spotek publicznych, obligacje skarbowe i

inne papiery diuzne, akcje spétek niepublicznych oraz inne papiery warto$ciowe.

Fundusz realizuje polityke aktywnego zarzadzania. W zwigzku z tym stopieh zaangazowania Funduszu
w poszczegodlne segmenty rynku kapitalowego jest zmienny i zalezny od oceny potencjalnych stop
zwrotu w stosunku do ponoszonego ryzyka. W okresach, gdy jest oczekiwana koniunktura na rynku

akgiji, ich udziat w portfelu moze ulec znacznemu zwigkszeniu.
Fundusz inwestuje zaréwno na rynku polskim, jak i w krajach OECD, a maksymalny poziom akcji i
kontraktow terminowych w jego portfelu moze wynosi¢ 70%, niezaleznie od kraju, w ktérym sa one

notowane.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2004 roku do 30 czerwca 2004
roku.

Dniem Bilansowym jest 30 czerwca 2004 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe sporzgdzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez

Fundusz.



Opis

A. Podstawowe zasady rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego
Zarzadzania na dzien 30 czerwca 2004 roku zostalo sporzadzone na podstawie przepiséw ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finansow z

dnia 10 grudnia 2001 roku w sprawie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

1 Uimowanie w ksiegach rachunkowych operaciji dotyczacych Funduszu

1. Zapisy w ksiegach rachunkowych Funduszu dokonywane sg na podstawie dowodow ksiegowych.
Operacje dotyczace poszczegdlnych skiadnikéw aktywow i pasywow Funduszu ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

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

3. Jezeli realizacja umowy, o ktérej mowa w art. 7 ust. 3 ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, jest objeta systemem gwarantujagcym prawidtowe wykonanie zobowigzan,
o ktérych mowa w art. 137 ust. 2 tej ustawy, to w przypadku gdy:

e Fundusz zbywa /nabywa papiery wartosciowe — papiery wartosciowe bedace przedmiotem tej
umowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych jak papiery wartosciowe zbyte /nabyte w dacie
zawarcia tej umowy.

4. Jezeli realizacja umowy, o ktorej mowa w art. 7 ust. 3 ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, nie jest objeta systemem gwarantujacym prawidiowe wykonanie
zobowigzan, o ktérych mowa w art. 137 ust. 2 tej ustawy, to w przypadku gdy:

e Fundusz zbywa /nabywa papiery wartosciowe — papiery wartosciowe bedace przedmiotem tej
umowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych jak papiery wartosciowe zbyte /nabyte w dacie
rozliczenia tej umowy.

5. W przypadku gdy na rynkach zagranicznych przyjete sg odmienne niz pkt. 3 i 4 zasady dotyczace
realizacji umow z tytutu kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych praw majatkowych
w szczegolnosci zwigzane z funkcjonowaniem systemu depozytowo-rozliczeniowego, papiery i
prawa te ujmuje sie w ksiegach rachunkowych odpowiednio w dniu uzyskania dokumentu
potwierdzajgcego dokonanie odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw wartosciowych lub w
dniu uzyskania dokumentu potwierdzajacego istnienie oraz wartos¢ tych praw.

6. Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia,
obejmujacej prowizje maklerska.

7. Zmiane warto$ci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci kapitatu akcyjnego
emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie zmiany liczby posiadanych akcji

oraz jednostkowej ceny nabycia.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

Przystugujgce zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia prawo poboru akcji notowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po raz
ostatni akcje byty notowane na rynku zorganizowanym z prawem poboru z zastrzezeniem pkt. 11.
Niewykonane prawa poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci rownej zero, w dniu
nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na rynku zorganizowanym ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu nastepnym po dniu, w ktérym po raz ostatni akcje byty notowane na rynku
zorganizowanym z prawem do dywidendy z zastrzezeniem pkt. 11.

Podatek od naleznej dywidendy spodtki wchodzacej w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu
ujmowany jest jako koszt operacyjny.

Przystugujace, zgodnie z uchwatg walnego zgromadzenia, prawo poboru akcji nie notowanych na
rynku zorganizowanym oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nie notowanych na rynku
zorganizowanym ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych
praw z zastrzezeniem pkt. 11.

W przypadku gdy na rynkach zagranicznych przyjete sg odmienne niz w pkt. 8-10 zasady
dotyczace ustalania prawa poboru akcji i prawa do otrzymania dywidendy od akcji, w szczegolnosci
zwigzane z funkcjonowaniem systemu depozytowo-rozliczeniowego, prawa te ujmuje sie w
ksiegach rachunkowych w dniu uzyskania dokumentu potwierdzajgcego istnienie oraz wartos¢ tych
praw.

Nalezng dywidende wyptacang w formie akcji ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w pozyciji:
przychody — dywidendy i inne udziaty w zyskach.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz kapitatu wyptaconego jest dzien
ujecia zbycia i odkupienia jednostek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg , najdrozsze sprzedaje sie jako pierwsze 7,
polegajacq na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat
a w przypadku instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii,
najwyzszej biezacej wartodci ksiegowej uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub
amortyzacje premii.

Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z
wyceng srodkéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne

udziaty w zyskach, odsetki oraz odpis dyskonta.

Koszty operacyjne Funduszu obejmujg w szczegodlnosci ujemne saldo réznic kursowych powstate w

zwigzku z wyceng srodkdw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, odsetki oraz

amortyzacje premii.

16.

17.

W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych z naliczanymi odsetkami wartos¢ ustalong w
stosunku do ich warto$ci nominalnej i warto$ci naliczonych odsetek ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych odrebnie.

Koszty operacyjne ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku
kosztow operacyjnych tworzy sie rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztow
operacyjnych zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe. Towarzystwo moze pokrywaé koszty

Funduszu z wtasnych srodkow.



18.

Koszty naliczane sg kazdego dnia od Wartosci Aktywow Netto z poprzedniego Dnia Wyceny i
rozliczane sg przez Fundusz do 15-go nastepnego miesigca kalendarzowego.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujace koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie;
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez
Fundusz; podatki i optaty wynikajgce z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytuciji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty sponsora emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z
dziatalnoscig Rady Inwestoréw; koszty likwidacji Funduszu w tym wynagrodzenia likwidatora
Funduszu w maksymalnej wysokosci 100 000 PLN. Koszty zwigzane z dziatalno$cig Funduszu
wyzej nie wymienione pokrywane sg przez Towarzystwo.

Za zarzadzanie Funduszem Towarzystwo otrzymuje wynagrodzenie ze srodkéw Funduszu
maksymalnie do wysokosci 3,25% w skali roku od Sredniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Funduszu w danym roku.

Od 3 marca 2004 r. jedynym kosztem limitowym Funduszu jest wynagrodzenie za
zarzadzanie.Wartos¢ aktywow netto Funduszu ustalana jest w Dniu Wyceny, to jest w dniu, w

ktérym odbywa sie sesja na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

2 Wycena aktywow oraz ustalenie zobowiazan i wyniku finansowego

Aktywa Funduszu bedace przedmiotem notowan na rynku zorganizowanym wycenia sie, a
zobowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustala sie wedtug wartosci
rynkowej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

Aktywa Funduszu nie bedace przedmiotem notowan na rynku zorganizowanym wycenia sie, a
zobowigzania zwigzane z dokonywaniem transakcji na takim rynku ustala sie wedtug wartosci
godziwej.

W Dniu Wyceny aktywa wycenia sie, a zobowigzania ustala sie wedtug stanéw odpowiednio
aktywéw i zobowigzah oraz okreslonych w pkt. 4 odpowiednio kurséw, cen i wartosci z dnia
poprzedniego.

Papiery wartosciowe notowane na rynku zorganizowanym wyceniane sg w oparciu o ostatni kurs
zamkniecia w systemie notowan ciagtych.

Zagraniczne papiery warto$ciowe wyceniane sg w walucie kraju notowania i wykazuje sie w walucie
polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski na dzien, o ktérym mowa w pkt.3.

Srodki pieniezne, naleznosci i zobowigzania wykazuje sie w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu zgodnie z pkt. 5.

Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem odkupu wycenia sie
metoda amortyzacji roznicy pomiedzy ceng odkupu papieréow wartosciowych a ceng ich nabycia.
Przy wycenie papieréw wartosciowych notowanych na Centralnej Tabeli Ofert przyjmuje sie zasady
wyceny obowigzujace dla papierow wartosciowych notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A.



Kryterium wyboru rynku gtéwnego

Rynkiem gtéwnym dla papieréw warto$ciowych notowanych w Polsce jest rynek, na ktorym
wolumen obrotu jest najwiekszy, przy czym w celu ustalenia rynku gtéwnego na dane poétrocze
kalendarzowe brany jest pod uwage wolumen obrotu w listopadzie na pierwsze poétrocze
nastepnego roku kalendarzowego oraz wolumen obrotu w miesigcu maju na drugie potrocze tego

roku kalendarzowego.

Rynkiem gtéwnym dla papierow wartosciowych nie notowanych w Polsce jest rynek kraju emitenta
danego papieru wartosciowego, zgodnie z informacjami udostepnionymi przez serwis informacyjny
(Reuters lub Bloomberg), o ile papier wartosciowy notowany jest w tym kraju na jednym rynku.
Jezeli w kraju emitenta jest kilka rynkéw, na ktorym dany papier wartosciowy jest notowany lub
papier wartosciowy nie jest notowany w kraju emitenta, rynkiem gtéwnym jest rynek, na ktérym

sredni miesieczny wolumen obrotu jest najwiekszy.

W celu wyznaczenia rynku gtdwnego na dane poéirocze kalendarzowe zgodnie z zasadami
okreslonymi w pkt. 2 brany jest pod uwage wolumen obrotu w listopadzie na pierwsze potrocze
nastepnego roku kalendarzowego oraz wolumen obrotu w miesigcu maju na drugie pofrocze tego
roku kalendarzowego zgodnie z informacjami udostepnianymi przez serwis informacyjny (Reuters

lub Bloomberg).

C. Zmiany przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany zasad rachunkowosci.

D. Kryterium podziatu skladnikéw portfela lokat

Sktadniki portfela lokat BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego

Zarzgdzania dzielg sie na:

Akcje

Naleznosci z tytutu transakcji odkupu zabezpieczonych akcjami

Prawa do nowej emisiji

Prawa poboru

Subskrypcja

Obligacje

- notowane na GPW (do 1 roku od dnia bilansowego; powyzej 1 roku od dnia bilansowego)
- notowane na ERSPW (powyzej 1 roku od dnia bilansowego)

- wyceniane w oparciu o amortyzacje dyskonta i premie

Certyfikaty inwestycyjne

Bony Skarbowe.

Warszawa, 27 sierpnia 2004 r.
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BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania
na dzien 30 czerwca 2004 r.

(wszystkie wartosci podane sq w tysiqcach z1. - z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa oraz
Wartosci Aktywow Netto na jednostke uczestnictwa wyrazonej w zi.)

AKTYWA

PORTFEL LOKAT

Obligacje

Akcje

Bony skarbowe

Certyfikaty inwestycyjne

Prawa poboru

Prawa do akcji

Naleznosci zabezpieczone aktywami
LOKATY - RAZEM

SRODKI PIENIEZNE
Rachunki bankowe

Lokaty krotkoterminowe
SRODKI PIENIEZNE - RAZEM

NALEZNOSCI Z TYTULU:

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa
Dywidend

Odsetek

Pozostate,

w tym z tytutu nabycia papieréw wartosciowych

NALEZNOSCI - RAZEM
AKTYWA OGOLEM

ZOBOWIAZANIA

Z tytutu nabytych lokat

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa
Z tytulu podatkow

Rozrachunki z Towarzystwem

Rezerwa na wydatki

Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa
Pozostate

ZOBOWIAZANIA - RAZEM

AKTYWA NETTO (I-11)

KAPITAL

wplacony
wyplacony
KAPITAE - RAZEM

ZAKUMULOWANE, NIEROZDYSPONOWANE PRZYCHODY Z LOKAT NETTO
zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto - z lat ubieglych
RAZEM;

V1. ZAKUMULOWANY, NIEROZDYSPONOWANY ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA)

12/

Vil

ZE ZBYCIA LOKAT
zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) - z lat ubieglych
RAZEM;

WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT PONAD CENE NABYCIA

KAPITAL 1 ZAKUMULOWANY
WYNIK Z OPERACJI RAZEM (IV+V+VI+VII)

Liczba jednostek uczestnictwa

Wartos¢ Aktywow Netto na jednostke uczestnictwa

30.06.2004 31.12.2003
47 806,8 17 579,7
48 783,4 26 370,0

2993,9 8325,0
1752,2 1711,6
51 0,0

614,9 0,0
5506,1 0,0
107 462,4 53 986,3
2017,0 567,5
0,0 0,0
2017,0 567,5
1379,3 374,7
10,8 11,0

8,0 0,0

756,8 2252
5473 0,0
547,3 0,0
27022 610,9
112 181,6 55164,7
30732 66,9
57,5 47,1

7.8 74

0,9 0,0

282,0 272,3
1253,8 246,7
12,6 0,0
4687.8 640,4
107 493,8 54524,3
771 552,5 704 507,9
674 397,9 656 269,3
97 154.6 48 238.6
-363,9 264,3
25756 28398
22117 2575.5
12712 1 889,6
-508,2 23978
763.0 -508.2
7364.5 42184
107 493.8 545243

79 755 890,8311

1,3478

43 611 341,7228

1,2502
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111.

1v.

VI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 roku
(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach z1.)

Przychody z lokat

Dywidendy i inne udzialy w zyskach

Odsetki

Odpis dyskonta

Dodatnie saldo r6znic kursowych

Odsetki od depozytow i rachunkéw bankowych

Przychody z lokat - razem

Koszty operacyjne
Wynagrodzenie dla Towarzystwa
Wynagrodzenie dla dystrybutorow
Opfata dla depozytariusza

Ushugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikow

Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne
Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne
Marketing

Pozostate

Limitowane koszty operacyjne - razem

Nielimitowane koszty operacyjne

Odsetki od zaciagnigtych kredytow i pozyczek

Amortyzacja premii

Ujemne saldo réznic kursowych

Prowizje i oplaty bankowe

Prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych
Podatki i oplaty wynikajace z przepisow prawa

Nielimitowane koszty operacyjne - razem

KOSZTY OPERACYJNE - razem

Koszty pokrywane przez Towarzystwo
Koszty operacyjne netto (II-111)

Przychody 7 lokat netto (I-1V)

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:
z tytuhu réznic kursowych

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

z tytuhu r6znic kursowych

Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) - razem

VII. Wynik 7 operacji (V+VI)

30.06.2004

196,3
409,7
304,7
0,0
5,7

916.4

1085,9
91,0
28,2
44,8

8,2

1,9

8,9

0,0

12689
0,3
0,1

0,0
4,3

Bl

21,3
6,4

32,4

21,0
1280,3

-363,9

30.06.2003

40,1
4474
149,5

82,8

12,9

732.7

326,9
113,0
48,3
107,1
18,1
1,4
94,6
0,0

709,4

0,9
7,7
59,5
0,0
0,0
0,0

s

68,1

1,2
776,3

-43,6



Zmiany w aktywach netto

BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 roku
(wszystkie wartoSci podane sq w tysiqcach zI. - z wyjqtkiem liczby jednostek uczestnictwa oraz
Wartosci Aktywow Netto na jednostke uczestnictwa wyrazonej w zl.)

1. Zmiana wartosci aktywow netto:

1 Wartos¢ Aktywow Netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

2 Wpynik z operacji za okres sprawozdawczy, w tym:

a przychody z lokat netto,

b zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat,

¢ wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat

3 Zmiana w aktywach netto 7 tytutu wyniku z operacji

4 Dystrybucja dochodow funduszu
a z przychodow lokat netto,
b ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

5 Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym, w tym;
a zwigkszenie z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa
b zmniejszenie z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa

6 Zmiana wartosci aktywow netto 7 tytutu zmian w kapitale
7 Lqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym
8 Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego

9 Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym

11. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:

1 Zmiana liczby jednostek w okresie sprawozdawczym, w tym;
a liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢ saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa

2 Liczba jednostek narastajqco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym;
a liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

¢ saldo jednostek uczestnictwa

1I1. Zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa;
1 warto$¢ aktywow netto na J.U.na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego,
2 warto$¢ aktywow netto na J.U. na koniec okresu sprawozdawczego,
3 procentowa zmiana wartosci aktywow netto na J.U. w okresie sprawozdawczym,
4 minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na J.U. w okresie sprawozdawczym,

data  02.01.2004r. minimalna
data  16.04.2004r. maksymalna
5 warto$ci aktywow netto na J.U. wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym,

1V. Procentowy udzial w sredniej wartosci aktywow netto;

Udziat kosztow operacyjnych limitowanych w $rednich aktywach netto w tym;
wynagrodzenie Towarzystwa

30.06.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
54 524,3 48 390,1 33171,8 66 914,1
4053,4 4082,0 1342,4 23794
3639 2643 938.5 1901,3
12712 1889,6 10563 176,6

3 146,1 2456,7 1 460,2 301,5
4053,4 4082,0 13424 23794
0,0 0,0 0,0 1574,2

0,0 0,0 0,0 15742

0,0 0,0 0,0 0,0

48 916,1 2052,2 13 875,9 -34 547,5
67 044,6 30371,0 29 198,9 34 508,5
18 128,5 28318,8 15323,0 69 056,0
48 916,1 2052,2 13 875,8 -34 547,5
52 969,5 6 134,2 15218,2 -33742,3
107 493,8 54 524,3 48 390,1 331718
77 147,6 45 560,6 40 517,0 11 424,4

49 836 128,60
13 691 579,49
36 144 549,11

744 291 729,0049
664 535 838,1738
79 755 890,8311

1,2502
1,3478
7.81%

1,2502
1,3882
1,3487

3,25%
2,82%

25130 606,7296
24335 257,1208
795 349,6088

694 455 600,4046
650 844 258,6818
43 611 341,7228

1,1302
1,2502
10,62%

1,0881
1,2764
1,2433

3,25%
1,50%

26 349 589,757
13 848 977,902
12 500 611,855

669 324 993,675
626 509 001,561
42 815992,114

1,0942
1,1302
3,29%

1,0800
1,1613
1,1246

3,25%
1,50%

32545 956,309
69 088 576,049
-36 542 619,740

642 975 403,918
612 660 023,659
30315 380,259

1,00084
1,0942
9,33%

0,9226
1,1004
1,0925

2,31%
1,29%



RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2004 roku
(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach z1.)

11

11

Przeplywy srodkow pienieinych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) 30.06.2004 30.06.2003
Wplywy

Z tytutu posiadanych lokat 743,5 507,2
Dywidendy 188,3 40,1
Odsetki od obligacji 5552 467,1
Z tytuhu zbycia sktadnikow lokat 1276 6553 632 725,5
Waluta 0,0 0,0
Akcje i prawa z nimi zwiqzane 239184 213712
Obligacje 248 694,6 13746,7
Bony skarbowe 1004 042,3 597 468,3
Prawa pochodne 0,0 1394
Pozostale, 5,7 37,1
w tym odsetki od lokat i rachunkow bankowych 57 12,9
Wplywy-razem 1277 404,5 633 269,8
Wydatki

Z tytutu posiadanych lokat 0,3 0,9
Kredyty i pozyczki 0,3 0,9
Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 1324 632,2 623 114,0
Akcje i prawa z nimi zwiqzane 345173 18 255,4
Obligacje 280 270,7 82539
Bony skarbowe 0,0 596 238,5
Bony komercyjne 998 270,7 0,0
Prawa pochodne 115735 0,0
Inne papiery wartosciowe 0,0 366,2
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla Towarzystwa 882,9 340,3
Z tytuhu wyplaconego wynagrodzenia dla dystrybutoréw 176,4 72,4
Z tytutu optat dla depozytariusza 68,2 31,0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikow 86,9 68,7
Z tytutu ustug wydawniczych 15,8 11,6
Z tytuhu ustug prawnych 6,3 0,0
Z tytulu optat za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 3.8 0,9
Z tytuhu ustug marketingowych 17,2 0,0
Pozostate 1,5 60,6
Wydatki-razem 13258915 623 700,4
Przeplywy srodkow pienieinych z dziatalnosci operacyjnej-razem -48 487,0 9569,4
Przeplywy srodkow pienieinych z dziatalnosci finansowej (I-11)

Wplywy

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 69 595,6 5745,2
Pozostate 0,0 1,2
Wplywy-razem 69 595,6 5746,4
Wydatki

Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 19 659,2 14 781,9
Pozostate 0,0 0,0
Wydatki-razem 19 659,2 147819
Przeplywy srodkow pienieinych 7 dzialalnosci finansowej-razem 49 936,4 -9 035,5
Zmiana stanu srodkow pienieinych netto (A+/-B) 1449,4 533,9
Srodki pienieine na poczgtek okresu 567,6 183,2
Srodki pienieine na koniec okresu (D+/-C) 2017,0 717,1

w tym o ograniczonej mozliwosci dysponowania



ZESTAWIENIE LOKAT

BPH Specj znego Fund I pjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania
wg stanu na dzien 30 czerwca 2004 r.
(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach PLN.)
Papiery war dop do publi obrotu, w tym:
AKCJE na GPW w i n cigglych
Nazwa Liczba papierow Wartos¢ ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
warto$ciowych W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
AGORA 31633 1431,7 15089 1,3%
BPH /PBK 921 268.,6 386,4 0,3%
BRE 6721 624,8 705,7 0,6%
BZ WBK 19 144 15955 1661,7 1,5%
CERSANIT 12534 712,7 1284,7 1,1%
DEBICA 10 558 10479 14359 1,3%
ECHO 16 527 588,5 1429,6 1,3%
FORTE SA 57305 621,6 785,1 0,7%
GROCLIN 3500 4943 498,8 0,4%
HANDLOWY 30218 2020,8 1934,0 1,7%
HOOP 26 736 555,1 496,0 0,4%
HYDROTOR 34517 389,0 5143 0,5%
IMPEXMET 31550 1077,1 1132,6 1,0%
INTER CARS 16 295 355,6 436,7 0,4%
IRENA 20 000 362,1 3380 0,3%
JC AUTO 13 000 351,0 403,0 0,4%
JELFA 18392 1101,0 12764 1,1%
KGHM 151 607 3633,6 42753 3,8%
MIESZKO 1 0,0 0,0 0,0%
MOSTALWAR 37237 455,1 500,8 0,4%
NETIA 541350 21013 2279,1 2,0%
ORBIS 91378 2019,5 2193,1 2,0%
PEKAO 44 827 51604 5536,1 4,9%
PGF 17 635 762,5 1031,6 0,9%
PKNORLEN 157 765 37483 47014 4,2%
PROKOM 7970 1282,6 13549 1,2%
REDAN 92 596 13382 1 546,4 1,4%
TECHMEX 16 473 4942 4717,7 0,4%
TELMAX 28 500 1161,6 1576,0 1,4%
TPSA 351548 50684 5378,7 4,8%
VISTULA 94173 871,6 1.704,5 1,5%
RAZEM: 1982 611,0 41 694,6 48 783,4 43,5%
Naleznosci z tytulu transakcji odkupu zabezpieczonych akcjami
Nazwa Liczba papierow Wartos¢ ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
warto$ciowych W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
Nalezno$ci zabezpieczone akcjami 02NFI 550 000 1486,5 1486,5 1,3%
Naleznosci zabezpieczone akcjami 099KWIAT 180 000 14234 14234 1,3%
Naleznosci zabezpieczone akcjami IRENA 218 000 2 596,1 2 596,1 2,3%
RAZEM: 948 000,0 5506,0 5506,0 4,9%
Prawa do akeji notowane na GPW w systemie notowan cigglych
Nazwa Liczba papierow Wartosé ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
warto$ciowych W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
CERAMIKA PDA 30 000 150,0 150,0 0,1%
GRAJEWO PDA 2155 3879 431,0 0,4%
MIESZKO PDA 11297 11,6 33,9 0,0%
RAZEM: 43 452,0 549,5 614,9 0,5%
Prawa poboru not na GPW w sy ie notowan ciaglych
Nazwa Liczba papierow Wartos¢ Warto$¢ rynkowa Udziat w
warto$ciowych W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
BRE P.P. 5320 0,0 5,1 0,0%
RAZEM: 5320,0 0,0 5,1 0,0%
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE notowane na GPW w systemie notowan ciaglych
Nazwa Liczba papierow Wartose ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
warto$ciowych W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
ARBITERO5 16 224 1 680,4 17522 1,6%
RAZEM: 16 224,0 1680,4 1752,2 1,6%
OBLIGACJE notowane na GPW w systemie notowan ciaglych
Nazwa Termin wykupu Wartosé Wartosé Warto$¢ rynkowa Udziat w
nominalna W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
do 1 roku od dnia bilansowego
TZ0804 5 sierpien 2004 1,0 1,0 1,0 0,0%
TZ1104 5 listopad 2004 1,0 1,0 1,0 0,0%
powyzej 1 roku od dnia bilansowego
DZ0706 18 lipiec 2006 7,0 73 7,1 0,0%
TSTOB0707 23 lipiec 2007 1200,0 1200,0 1200,0 1,1%
DZ0708 18 lipiec 2008 5,0 52 52 0,0%
DZ0109 18 styczer 2009 46,0 46,8 474 0,0%
DZ0709 18 lipiec 2009 245,0 247,0 2543 0,2%
DZ0110 18 styczen 2010 400,0 408,2 4152 0,4%
DZ0811 18 sierpien 2011 499,0 499,3 496,5 0,4%
RAZEM: 24158 2427,7 2,2%
OBLIGACJE notowane na platformie ERSPW
Nazwa Termin wykupu Wartose Wartosé ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
nominalna W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
do 1 roku od dnia bilansowego
0OK0405 12 kwiecieri 2005 8000,0 74918 7593,6 6,8%
powyzej 1 roku od dnia bilansowego
OK0805 12 sierpien 2005 4500,0 40714 41733 3,7%
0OK0406 12 kwiecieri 2006 8000,0 6984,2 7 045,6 6,3%
OK0806 12 sierpien 2006 3000,0 2562,6 25755 2,3%
PS0507 12 maj 2007 1.000,0 1041,1 1025,1 0,9%
PS0608 24 czerwiec 2008 5400,0 5216,5 5076,0 4,5%
RAZEM: 27 367,6 27 489,1 24,5%
OBLIGACJE wyceniane w oparciu o amortyzacje dyskonta i premig
Nazwa Termin wykupu Wartose Wartos¢ ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
nominalna W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
PS0205-R 1 lipiec 2004 17 713,0 17 890,1 17 890,1 15,9%
RAZEM: 17 890,1 17 890,1 15,9%
BONY SKARBOWE
Nazwa Termin wykupu Wartos¢ Wartos¢ ‘Wartos¢ rynkowa Udziat w
nominalna W cenie nabycia na dzien 30.06.2004 Aktywach (%)
TB040714 14 lipiec 2004 3000,0 2920,1 29939 2,7%
RAZEM: 2920,1 29939 2,7%
PORTFEL INWESTYCYJNY RAZEM: 100 024,1 107 462,4 95,8%

GPW - Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
ERSPW - Ele Papieréw S Y

oniczny Rynek



ZESTAWIENIE LOKAT
BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania

porownanie 7 poprzednimi okresami sprawozdawczymi
(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach PLN)

30.06.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001
s Udziat w i Udziat w i Udziat w i Udziat w

Papiery warto$ciowe Wartosc Aktywach Wartosc Aktywach Wartosc Aktywach Wartosc Aktywach

bilansowa o bilansowa o bilansowa o bilansowa o

(%) (%) (%) (%)

AKCJE 48 783,4 43,5% 26 370,0 47,8% 23 591,5 48,5% 4393,3 12,9%
NALEZNOSCI Z TYTULU
TRANSAKCJI ODKUPU o
ZABEZPIECZONYCH 55061 4.9% i i i i i i
AKCJAMI
PRAWA DO AKCJI 614,9 0,6% - - - - - -
PRAWA POBORU 5,1 - - - - - - -
CERTYFIKATY o o
INWESTYCYJNE 17522 1,6% 1711,6 3,1% - - - -
OBLIGACJE 47 806,8 42,6% 17 579,7 31,9% 13 208,5 27,1% 17 420,2 51,0%
BONY SKARBOWE 2993,9 2,7% 8 325,0 15,1% 11 098,3 22,8% 3186,7 9,3%

RAZEM: 107 462,4 95,8% 53986,3 97,9% 47 898,3 98,4% 25 000,2 73,2%




Dodatkowe informacje i objasnienia
BPH Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego

Zarzadzania

(wyrazone w tysigcach PLN)

|. Dane uzupetniajace o pozycjach bilansu i rachunku wynikéw z operacji Funduszu

1. Dane o walutowej strukturze pozycji bilansu, w tym srodkéw pienieznych
W okresie sprawozdawczym wszystkie aktywa i pasywa Funduszu wyrazone byty w ztotych polskich.

2. Informacje o zaciggnietych i wykorzystanych kredytach i pozyczkach

W dniu 10 luty 2004 roku zostata podpisana z Bankiem Depozytariuszem Umowa Kredytowa.
Depozytariusz przyznat Funduszowi kredyt w rachunku biezacym w kwocie 2.600,00 tys. PLN z
przeznaczeniem na finansowanie transakcji Klienta polegajacych na odkupywaniu od uczestnikéw
Funduszu jednostek uczestnictwa w Funduszu. Odsetki kredytowe na dzien 30 czerwca 2004 roku
wynosity 0,3 tys. PLN.

3. Informacje o udzielonych pozyczkach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielit zadnych pozyczek pienieznych.

4. Podzial kosztow pokrywanych przez Towarzystwo

Limitowane koszty operacyjne

Wynagrodzenie dla Towarzystwa 1085,9
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 91,0
Optata dla depozytariusza 28,2
Ustugi w zakresie rachunkowosci, w tym prowadzenie rejestru uczestnikow 44,8
Ustugi wydawnicze 8,2
Ustugi prawne 0,0
Opfaty za zezwolenia oraz rejestracje 1,9
Ustugi marketingowe 8,9
Limitowane koszty operacyjne — razem 1268,9

Nielimitowane koszty operacyjne

Odsetki od zaciagnietych kredytow i pozyczek 0,3
Amortyzacja premii 0,1
Prowizje i optaty bankowe 4,3
Prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych 21,3
Podatki i optaty wynikajace z przepiséw prawa 6,4
Nielimitowane koszty operacyjne — razem 32,4
KOSZTY OPERACYJNE — razem 1301,3

5. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

Akcje 1469,4
Prawa do akg;ji 98,5
Obligacje - 296,6
Zrealizowany zysk (strata) — razem 12712

6. Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat

Akcje 7 088,9
Obligacje 133,5
Certyfikaty inwestycyjne 71,8
Prawa do akg;ji 65,3
Prawa poboru 50
Niezrealizowany zysk (strata) — razem 7 364,5
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7. Dane dotyczace podatkow

Fundusz posiada osobowos¢ prawng, w zwigzku z czym podlega przepisom Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt. 10 Ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych, zwalnia sie od podatku dochodowego fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie
Ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z Ustawg z dnia 21 listopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektérych przychodéw osigganych
przez osoby fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) od dochodu z tytutu udziatu w funduszach
inwestycyjnych jest pobierany w formie ryczattu podatek w wysokos$ci 20 % wyptacanej kwoty dochodu
(art. 30 ust. 1 pkt 1c). Podatek pobiera podmiot uprawniony do prowadzenia rachunku podatnika
poczawszy od 1 marca 2002 r. (art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sg dochody wyptacone
podatnikowi, ktory zawart stosowng umowe przed 01 grudnia 2001 r. (art. 52a ust. 1 pkt 3).

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynkach zagranicznych mogg podlegaé
opodatkowaniu. Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi na rynku krajowym nie
podlegajg opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 165,4 tys. PLN.

W okresie sprawozdawczym optata manipulacyjna z tytutu zbytych Jednostek Uczestnictwa w
Funduszu wyniosta 529,9 tys. PLN.

8. Dane dotyczace dystrybucji dochodéw Funduszu
Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom.
9. Inne

Fundusz zawart z podmiotami zewnetrznymi 3 transakcje odkupu zabezpieczone papierami
wartosciowymi:

1. W dniu 28 czerwca 2004 roku zakupiono 218 000 sztuk akcji Huta Szkta Gospodarczego ,,Irena” w
trybie poza sesyjnych transakcji pakietowych na Gietdzie Papierow Wartosciowych za cene 11,90 zt z
terminem rozliczenia D+1.

W okresie 1 wrzesien 2004 do 30 czerwca 2005 roku podmiotowi przekazujacemu aktywa lub
podmiotowi przez niego wskazanemu w ww. terminie przystuguje prawo kupna ( opcja nabycia ) tych
papieréw po cenie okreslonej wzorem:

Cena Sprzedazy Akcji = 2 594 200,00zt * [ 1+(WIBOR12M + 6%) * A/365 ]

A- liczba dni od dnia 29 czerwca 2004 do dnia sprzedazy Akcji. Za dzieh sprzedazy Akcji
uwaza sie dzien rozliczenia transakcji na GPW. Termin rozliczenia transakcji nie moze by¢
dtuzszy niz 3 dni robocze.

WIBOR12M - stawka WIBORU dwunastomiesiecznego z dnia zawarcia Umowy.

W okresie w dniach 30 wrzesnia 2004, 3 stycznia 2005 oraz 31 marca 2005 roku Funduszowi
przystuguje prawo sprzedazy akcji ( opcja sprzedazy) po cenie sprzedazy ustalonej wg wzoru ww.
Termin rozliczenia nie moze by¢ dtuzszy niz 3 dni robocze. Minex zobowiagzuje sie do kupna akcji od
Funduszu w dniu 30 czerwca 2005 roku. po ustalonej cenie jak wyzej. W przypadku wystgpienia
zdarzen wymienionych ponizej Minex zobowigzuje sie do kupna Akcji przed terminem:

a) nastapi spadek kursu zamkniecia Akcji na Gietdzie ponizej poziomu 11,90 ziotych przez okres
dtuzszy niz 10 dni,

b) spadek sredniego dziennego, wazonego obrotami, kursu Akcji na Gietdzie ponizej 11,90 zt.

c) zostanie ztozony wniosek o ogtoszeniu upadtosci Spoétki lub wniosek o otwarcie postepowania
naprawczego,

d) zostanie wszczeta procedura wycofania Spétki  publicznego obrotu lub nastapi zawieszenie
obrotu Akcjami na Gietdzie na dtuzej niz 10 dni,

e) spadku aktywéw netto Funduszy do poziomu 85 % wartosci netto Funduszu z dnia zawarcia
transakcji.

f) brak bedzie ustanowienia zabezpieczenia,

Nie wystepuje utrata kontroli przez strone przekazujgca aktywa w rezultacie transakcja zostata

wykazana jako naleznos¢ zabezpieczona aktywami. Fundusz realizuje z tytutu tej umowy przychody,
wykazywane jako przychody odsetkowe obliczane wg wzoru:
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Przychod = 2 594 200,00zt * ( WIBOR12M + 6%.) * A/365

Na dzieh 30 czerwca 2004 roku warto$¢ naleznosci wraz z naliczonymi przychodami wyniosta 2 595,1
tys.pln
natomiast warto$¢ rynkowa akcji stanowigcych zabezpieczenie wyniosta 3 662,4 tys.pln

2. W dniu 20 lutego 2004 roku zakupiono 550 500 sztuk akcji Il NFI S.A. w trybie poza sesyjnych
transakcji pakietowych na Gieldzie Papierow Wartosciowych za cene 2,70 zt z terminem rozliczenia
D+1.

W okresie od nastepnego dnia roboczego po dniu rozliczenia transakcji do dnia 20 listopada
2004 roku podmiotowi przekazujagcemu aktywa lub podmiotowi przez niego wskazanemu w ww.
terminie przystuguje opcja nabycia tych papieréw po cenie okreslonej wzorem:

Cena Sprzedazy Akcji = 1 485 000 zt * [ 1+(WIBORSOM + 2,5 p.p.) * A/365]

A- liczba dni od dnia 21 lutego 2004 roku do dnia sprzedazy Akcji. Za dzieh sprzedazy Akcji
uwaza sie dzien rozliczenia transakcji na GPW. Termin rozliczenia transakcji nie moze by¢
dtuzszy niz 3 dni robocze.

WIBOR9M - stawka WIBORU dziewieciomiesiecznego z dnia zawarcia Umowy.

W okresie od dnia 21 listopada 2004 roku do dnia 21 grudnia 2004 roku Funduszowi
przystuguje prawo sprzedazy akcji po cenie sprzedazy ustalonej wg wzoru ww. Termin rozliczenia nie
moze byc¢ dluzszy niz 3 dni robocze. Opcja sprzedazy przystuguje Funduszowi w przypadku wyniktych
m.in. zdarzen:

a) nastgpi spadek kursu zamkniecia Akcji na Gietdzie ponizej poziomu 1,60 ztotych przez okres

dtuzszy niz 10 dni,

b) zostanie ztozony wniosek o ogtoszeniu upadtosci Spotki lub wniosek o otwarcie postepowania

naprawczego,

c) zostanie wszczeta procedura wycofania Spétki  publicznego obrotu lub nastapi zawieszenie
obrotu Akcjami na Gietdzie na dtuzej niz 10 dni,

d) podjeta zostanie uchwata o potaczeniu, podziale lub przeksztatceniu Spofki,

e) brak bedzie ustanowienia zabezpieczenia,

Nie wystepuje utrata kontroli przez strone przekazujgcg aktywa w rezultacie transakcja zostata
wykazana jako naleznos¢ zabezpieczona aktywami. Fundusz realizuje z tytutu tej umowy przychody
obliczane wg wzoru:

Przychod = 1 485 000 zt * (WIBOROM + 2,5 p.p.) * A/365

Na dzieh 30 czerwca 2004 roku warto$¢ nalezno$ci wraz z naliczonymi przychodami wyniosta 1 527,8 tys.pln
natomiast warto$¢ rynkowa akcji stanowigcych zabezpieczenie wyniosta 2 238,5 tys.pln

3. W dniu 20 lutego 2004 roku zakupiono 180 000 sztuk akcji NFI im. E. Kwiatkowski S.A. w trybie
poza sesyjnych transakcji pakietowych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych za cene 7,90 zt z
terminem rozliczenia D+1.

W okresie od nastepnego dnia roboczego po dniu rozliczenia transakcji do dnia 20 listopada
2004 roku podmiotowi przekazujagcemu aktywa lub podmiotowi przez niego wskazanemu w ww.
terminie przystuguje opcja nabycia tych papieréw po cenie okreslonej wzorem:

Cena Sprzedazy Akcji = 1 422 000 zt * [ 1+(WIBORIM + 2,5 p.p.) * A/365]

A - liczba dni od dnia 21 lutego 2004 roku do dnia sprzedazy Akcji. Za dzien sprzedazy Akcji
uwaza sie dzieh rozliczenia transakcji na GPW. Termin rozliczenia transakcji nie moze by¢
dtuzszy niz 3 dni robocze.

WIBOR9M - stawka WIBORU dziewieciomiesiecznego z dnia zawarcia Umowy.

W okresie od dnia 21 listopada 2004 roku do dnia 21 grudnia 2004 Funduszowi przystuguje
prawo sprzedazy akcji po cenie sprzedazy ustalonej wg wzoru ww. Termin rozliczenia nie moze byé¢
dtuzszy niz 3 dni robocze. Opcja sprzedazy przystuguje Funduszowi réwniez w przypadku wyniktych
m.in. zdarzen:

a) nastapi spadek kursu zamkniecia Akcji na Gietdzie ponizej poziomu 4,75 ztotych przez okres
dtuzszy niz 10 dni,
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b) zostanie ztozony wniosek o ogtoszeniu upadtosci Spétki lub wniosek o otwarcie postepowania
naprawczego,
c) ostanie wszczeta procedura wycofania Spotki  publicznego obrotu lub nastgpi zawieszenie
obrotu Akcjami na Gietdzie na dtuzej niz 10 dni,
d) podjeta zostanie uchwata o potgczeniu, podziale lub przeksztatceniu Spéiki,
e) brak bedzie ustanowienia zabezpieczenia,
Nie wystepuje utrata kontroli przez strone przekazujgcg aktywa w rezultacie transakcja zostata
wykazana jako naleznos¢ zabezpieczona aktywami. Fundusz realizuje z tytutu tej umowy przychody,
wykazywane jako przychody odsetkowe obliczane wg wzoru:
Przychdéd = 1 422 000 zt * (WIBORSM + 2,5 p.p.) * A/365
Na dzieh 30 czerwca 2004 roku wartos¢ naleznosci wraz z naliczonymi przychodami wyniosta 1 463,0
tys. pIn
natomiast warto$¢ rynkowa akcji stanowigcych zabezpieczenie wyniosta 1 890,0 tys. pin

1. Informacje

1. Wpynagrodzenia i nagrody obciazajace Fundusz

Fundusz nie wyptacat wynagrodzen i nagréd dla oséb zarzgdzajacych i nadzorujacych Fundusz.

2. Wartos¢ niesptaconych zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych umoéw
zobowiazujacych do swiadczen na rzecz Funduszu udzielonych osobom zarzadzajacym i

nadzorujacym, obcigzajacych Fundusz

W okresie sprawozdawczym nie zostata zawarta Zzadna umowa zobowigzujaca do swiadczen na rzecz
Funduszu.

3. Dane dotyczace nieruchomosci

Fundusz nie dokonat zadnej transakgciji, ktorej przedmiotem byta nieruchomosc¢.

4. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano znaczacych zdarzeh dotyczacych roku ubiegtego.
5. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczacych zdarzen, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Warszawa, 27 sierpnia 2004 r.
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DPO- /MSZ/2004

Warszawa, 27-sierpnia-2004r.

Oswiadczenie Depozytariusza

Bank BPH S.A. wypelniajac obowiazki depozytariusza dla dla BPH
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzadzania
potwierdza, iz dane =zawarte w sprawozdaniu przedstawionym przez BPH
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzadzania, dotyczace
stanow aktywow zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow
wartoSciowych oraz pozytkow z nich wynikajacych za okres sprawozdawczy
01.01.2004 — 30.06.2004, sa zgodne ze stanem faktycznym na dzien bilansowy 30

czerwca 2004 r.

Departament Powierniczy Bank BPH Spétka Akcyjna Zarzad
ul. Towarowa 25A al. Pokoju 1, 31-548 Krakow Prezes Zarzadu:
00-958 Warszawa . :
KRS 000001Q260 Sad Rejonowy Jozef Wancer
tel.: (022) 531 94 48 dla Krakowa Srédmiescia, X . .
faks: (022) 531 94 89 Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Wiceprezesi Zarzadu: o
e-mail: DPO@bph.pl Rejestru Sadowego Mariusz Grendowicz, Wojciech Sobieraj
Internet: www.bph.pl Czlonkowie Zarzadu:
Kapitat akcyjny subsrybowany Mirostaw Boniecki, Niels Lundorff,
i wptacony 143.581.150,00 zt Katarzyna Niezgoda, Alexander Picker

A Member of HVB Group



