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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprowozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Korzystnego Kursu {,Fundusz’} zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2014 warto$¢ oktywow netto Funduszu wyniosta 17 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA. wyniosta 2,9 mid PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o 2,97%.

Fundusz kontynuowat realizacje swej statutowej polityki inwestycyjnej. W dniu 30 czerwca 2014 r.
nastgpito zakonczenie Drugiego Okresu Ochrony Kapitatu. W jego trakcie czeéé dtuzna portfela Funduszu
lokowana byta w obligacje Skarbu Parstwa, co miato zopewnié¢ ochrone 95% zainwestowanego kapitatu.
Czes¢ ryzykownq stanowity instrumenty pochodne, zapewniajqce dodatkowe zyski w przypadku wzrostu
kursu yuana chinskiego wzgledem koszyka wolut paristw rozwinietych (dolara amerykanskiego, funta
szterlinga, euro). Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny na dzieA 30 grudnia 2014 .
wynosita 116,96 PLN.

W dniu 16 czerwca 2014 r. Towarzystwo, dziatajgc no podstawie Uchwaty Zarzqdu BPH TFI S.A. nr 38/2014
z dnia 16 czerwca 2014 r. oraz na podstawie art 15 ust 8 Statutu Funduszu poinformowato o ustalonych
parametrach zwigzanych z zaklodanym poziomem ochrony kapitatu w nastepnym  Okresie
Rozliczeniowym dla Funduszu. Zgodnie z ogtoszong informacjq, trzeci Okres Rozliczeniowy rozpoczat sie w
dniu 30 czerwca 2014 r. Ostatni dzien trzeciego Okresu Rozliczeniowego jest ostatnim Dniem Gietdowym
przypadgjgcym w miesiqcu, w ktérym uptywajq 24 miesiqce od rozpoczecia Okresu Rozliczeniowego.
Inwestycje w czgsci ryzykownej portfela Funduszu obejmujq zakup opcji sprzedazy opiewajqcej na spadek
kursu dolora amerykanskiego wzgledem liry tureckiej. Uzyskany przyblizony poziom Stopy Udziatu wynosi
200%. Poziom Ochrony Kapitatu w trzecim Okresie Rozliczeniowym wynosi 113,50 PLN na Certyfikat
Inwestycyjny.

Dziekujemy za powierzenie swoich Srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
I okazane w ten sposob zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY KORZYSTNEGO KURSU

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprowozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdén. zm.} oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem Ministra
Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuije:

* Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dziert 31 grudnio 2014 roku o wartosci 16 800 tys. zt, w tabeli gtéwnej
oraz w tabelach uzupetniojgcych i dodatkowych,

e Bilans sporzqdzony na dzieA 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 16 761 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy ujemny wynik
z operacji w wysokosci 547 tys. zt,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeptywéw pienigznych,

» Noty objasnigjgce,

» Informacje dodatkowq.

Warszawa, 27 lutego 2015 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY KORZYSTNEGO KURSU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu, dalej zwany Funduszem, do 31 grudnia 2005 roku
funkcjonowot zgodnie z ustawq z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyinych (Dz.U.z 2002 r., Nr 49,
poz. 448 z pdézn. zm.) jako fundusz inwestycyjny mieszany.

Od dnia 01 lipca 2005 roku Fundusz dziala zgodnie z ustawq z dnio 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157} joko fundusz inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie nazwy
Towarzystwa z CA B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (Repertorium A, 646/2004) na BPH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo Miasta Stofecznego Warszawy, Xil Wydziot Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFi11-4036-3/2-1/02-2976 z dnia 29 pazdziernika 2002 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita CA 1B Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie CA IB Funduszu
Inwestycyjnego Mieszanego Pro Lokata.

W dniu 17 grudnia 2002 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RF| 130.

Od dnia 29 kwietnia 2004 roku nazwo Funduszu ulegta zmianie na BPH Fundusz Inwestycyjny Mieszany Pro
Lokata.

0d dnia 17 marca 2008 roku nazwa Funduszu ulegla zmianie na BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Korzystnego Kursu,

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartodei lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Dla osiqgniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strotegie zabezpieczania portfela opisang w art.
15 Statutu Funduszu.

Stosowanie strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czesci portfela Funduszu, zwanego
dalej czesciq diuzng, w nominowane w ztotych diuzne papiery wartoéciowe, instrumenty rynku pienieznego,
depozyty w bankach krojowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na ulokowaniu
pozostatej czgsci portfela, zwanej czesciq ryzykowng, w nominowane w PLN, EUR lub USD instrumenty pochodne
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

W czesci diuznej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie lokowat Aktywa Funduszu w nominowane w ztotych
dtuzne papiery wortosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez Skarb Parstwa lub NBP,
panstwa nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych czlonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nolezqcych do OECD, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz ztotowe
depozyty bankowe. Gtéwnym kryterium doboru instrumentéw dhuznych do portfela Funduszu jest
zabezpieczenie WANCI przed spadkiem ponizej Poziomu Ochrony Kapitatu, na koniec danego Okresu
Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela. Fundusz dgzy do nabycia
instrumentdw dtuznych, ktérych redni termin wymagalnosci bedzie przypadat mozliwie blisko korica danego
Okresu Rozliczeniowego. Udziat diuznych papieréw wartosciowych, w tym Instrumentéw Rynku Pienieznego,
emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane powyzej nie bedzie
prezekraczac 5% [pieciu procent) Wartosci Aktywdw Netto Funduszu.

Inwestycje Funduszu w czesci ryzykownej portfela bedq miaty charakter pasywny. Oznacza to, ze Fundusz bedzie
dqzyt do utrzymywania maksymalnego zaangazowania w czesci ryzykownej dopuszczolnego w ramach
stosowanej strategii zabezpieczania portfela. Kryterium doboru instrumentéw finansowych w tej czesci portfela
bedzie zgodnosc z celem inwestycyjnym Funduszu, @ w szczegélnosci mozliwosé uzyskania na koniec kazdego
Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strotegie zabezpieczenia portfela, przyblizonej Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat inwestycyjny wyrazonej wzorem okreslonym w ust. 5 Statutu Funduszu.



Ekspozycjo portfela w czesci ryzykownej moze by¢ realizowana przy wykorzystaniu nastepujgcych technik

inwestycyjnych:
a) zawieranie kontraktdw opcyjnych na koszyki akgji lub indeksy lub kursy walut,
b) zawieranie kontraktéw typu swap, na mocy ktérych Fundusz zobowigzuje sie do przenoszenia na

drugq strong takiego kontraktu praw do strumieni pienieznych generowanych przez instrumenty
wchodzqce w sktad czesci diuznej portfela Funduszu w zamian za ptatnosci analogiczne do
generowanych przez opcje dotyczqce koszykdw akeji, indeksow lub kurséw walut.

Fundusz moze krdtkoterminowo utrzymywac srodki w EUR tub USD wytqeznie w celu nabywania lokat do czesci
dtuznej lub czesci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokat z tej czesci portfela.

Okres sprawozdawczy i dziefi bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku, Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w
dajgcej sie przewidzieé przysztosci.

Pierwotnie Fundusz zostat utworzony na czas okreslony od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych do dnia 29 grudnia 2003 roku. Rozwigzanie Funduszu w wyniku uptywu czasu, na ktéry zostat
utworzony, miato nastqpi¢ po przeprowadzeniu likwidacji. W dniu 21 paZdziernika 2003 roku CA IB FiM Pro
Lokata uzyskat zezwolenie KPWiG na przedtuzenie czasu istnienia na czas nieokredlony oraz na niezbedng
zmiang zasod funkcjonowania Funduszu.

Na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnify sie 2adne przestanki $wiadczqce o mozliwosci
zoprzestania dziatalnodci przez Fundusz, w zwigzku z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade
kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnio 2014 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawda Il 19, 00-
854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu notowane sg na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A w chwili rejestracji funduszu oraz certyfikaty serii B.
Przydziat certyfikatow serii B nastgpit w dniu 28 listopada 2008 roku.

W dniu 23 grudnia 2008 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii certyfikatéw
inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Korzystnego Kursu zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii B 8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu zostaly
wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.

W dniu 23 grudnia 2008 Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii certyfikatow
inwestycyjnych.

Warszawaq, 27 [utego 2015 .
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
udzio? w udziotw
Wartosc wedtug ceny Waortos¢ wediug wyceny no aktywach Warteéé wedlug ceny Waortos¢ wedlug wyceny ng oktywach
nobycio w tys. dziert bilonsowy w tys. agdtem nabycia w tys. dzien bilansawy w tys. ogblem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0,00
Prowa do okcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru Q 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zostawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 16 160 16 529 98.38 18 320 20077 97.81
Instrumenty pochodne 756 247 1.47 1952 171 0.83
Udziaty w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0 0,00 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0.00 0 0,00
Certyfikaty inwestycyine ¢] 0 0,00 0 9 0.00
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
2Q gronicg 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosei 0 0 Q.00 0.00
Weksle 0 Q 0.00 4] 0 0.00
Depozyty 24 24 0,14 278 278 135
Waluty 0 0 0,00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00

Pi rnkowski
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BILANS

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2014

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéei Aktywdw
Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2014 31.12.2013
I. Aktywa 16 801 20527
1} Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 1 1
2) Naleznosci razem 0 0
3) Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 16 529 20077
Dtuzne papiery wartosciowe 16 529 20077
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 271 449
Diuzne papiery wartosciowe
6} Nieruchomosci 0
7) Pozostate aktywa 0
li. Zobowigzania 40 46
Il. Aktywa netto {I-11} 16 761 20 481
IV. Kapitat funduszu -30905 -27 732
Kapitat wptacony 577 583 577 583
Kapitat wyptacony {wielkos¢ ujemnal -608 488 -605 315
V. Dochody zatrzymane 47 806 48 252
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 35320 35567
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (stratol ze zbycia
lokat 12 486 12 685
VI, Wzrost [spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycic -140 -39
Vil Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji [IV+V+/-VI) 16 761 20 481
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 143 333 169 954
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 116,93 120,51
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 130472 163 102
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 116,93 120,51

Marcin Bednarek
I
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu
za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014

{dane wyrazone w tys. 2t z wyjqtkiem wyniku 2 operogji przypadajqcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w 2

01.01-31.12.2014  01.01-31.12.2013

I. Przychody z lokat 219 3
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 219 3
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 11 3
Qdsetki od popierdw wartosciowych 0 0
Odpis dyskonta 208 0
Przychody zwigzane z posiodoniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
Pozostate 0 0
1. Koszty funduszu 466 621
1} Wynogrodzenie dio towarzysiwa 415 570
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeyeh dystrybugie 0 0
3] Oplaty dla depozytariusza 6 3
4) Qptaty zwigzone z prowadzeniem rejestru oktywow funduszu 29 31
5) Oplaty za zezwolenia oroz rejestracyjne 0 0
6] Ustugi w zakresie rachunkowosc 0 0
7] Ustugi w zakresie zarzgdzonia aktywarni funduszu 0 0
8] Ustugi prawne 0 1
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 ¢
10) Koszty odsetkowe 0 0
11} Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 1]
13) Pozostale 15 16
I, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1]
V. Koszty funduszu netto (11-11§) 466 621
V. Przychody z lokat netto {1-1V} -247 -618
VI. Zrealizowany i niezrealizowony zysk [strato} -300 410
Zreglizowony zysk {stroto) ze zbycia lokat, w tym: -199 -8
2 tytutu réznic kursowych 0 0
Wezrost [spadek niezrealizowanego zysku [stratyl z wyceny lokat, w tym: -101 418
2 tytutu réznic kursowych 0 0
VIL. Wynik z operagji {V+/-Vl -547 -208
Whynik 2 operacji przypodajgey na Cl -3.82 -1.22
Rozwodniony wynik z operacji prypadaigey na certyfikat inwestycyiny -3.82 -1,22

sanfer Mokrzycki

Pi Kw Morcin Bednarek
! V

Preges Zarzqdu Mre es Zarzqdu



ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

2o okres 01.01,2014 do 31.12.2014

twszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéei Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zt}

Prezes Zarzqdu 1
\ceprézes Zarzqdu

31.12.2014 31,12.2013
l. Zmiana wartosci aktywow netto -3 720 -5 227
1. Wartosc aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 20481 25708
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -547 -208
Przychody z lokat netto -247 -618
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat -199 -8
Wzrost (spodek) niezrealizowanego zysku Istraty) z wyceny lokat -101 418
3. Zmiano w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -547 -208
4. Dystrybucjo dochoddw (przychoddwl funduszu [razem) 0 0
Z przychodow z lokat netio 0 0
2e zreglizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3173 -5019
Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytubu wydanych Cit 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego {zmniejszenie kapitolu z tytutu wykupionych Cii 3173 5019
6. kqezna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -3720 -5227
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 16 761 20 481
8. Srednia warto$é aktywbdw netto w okresie sprawozdawczym 18 532 22769
I, Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -26 621 -40 859
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -26 621 -40 B59
Liczbo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 26621 40 859
Saldo zmian -26 621 -40 859
2, Liczba certyfikotdw narastajqco od poczqtku dziatainodci funduszu, w tym: 143 333 169 954
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyinych 5 685 666 5 685 666
Liczbo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 5542 333 5515712
Saldo zmian 143 333 169954
3. Przewidywana liczha certyfikatow inwestycyjnych 130472 163 102
lll. Zmiang wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -3,58 -1,44
1. Wartosé aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 120,51 121,95
2. Wartosé aktywow netto na Cl na keniec biezqcego okresu sprawazdowczego 116,93 120,51
3. Procentowo zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -2.97% -1,18%
4. Minimalna wartosé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 116,93 120,50
dota wyceny 2014-12-31 2013-12-30
5. Maksymalno wartosc akbywdw netto na Cl w okresie sprawozdaweczym 121,16 124,88
data wyceny 2014-01-31 2013-05-31
6. Wartosct aktywodw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdowczym 116,96 120,50
data wyceny 2014-12-30 2013-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywodw netto na certyfikot inwestycyjny 116,93 120,51
V. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej warto§ci aktywdw netto, w tym: 2,52% 2,73%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2.25% 2.50%
Procentowy udziot wynagrodzenio dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0.03% 0.01%
Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru oktywéw funduszu 0,16% 0.14%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zokresie rachunkowosci 0,00% 0.00%
Procentowy udziot optat 2a ustugi w zokresie zarzqdzania aktywami funduszu A 0,00% 0,00%
MarcinBednare er Mokrzycki
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014
[dane wyroZone w tys. zi)

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

A, Przeplywy srodkow pienieznych z dziotalnosci operacyjnej {1 - li) 3173 5020
1 Wphwy 270 988 35257
Z tytutu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 270977 35 254
Obligacje 128 363 5797
Prowa pochodne 4 93
Depozty 142 610 29 364
Pozostote 11 3
w tym odsetki od lokot i rachunkéw bankowych 11 3
I} Wydatki 267 815 30 237
Z tytutu posiadonych lokat 0 0
Z tytutu nabycio skladnikéw lokat 267 344 29 606
Obligacje 124 232 0
Prawa pochodne 756 0
Depozyty 142 356 29 606
Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 424 580
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenic dla podmiotdw prowadzqceych
dystrybucje 0 0
2 tytutu optat dla depozytariusza 4 3
2 tytutu optat 2o prowadzenie rejestru aktywdéw funduszu 29 31
2 tytutu oplat za zezwolenia i optat rejestracyinych 0 0
2 tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
2 tytutu ushug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 O
2 tytubu ustug prawnych 0 1
Z tytutu posiadania nieruchomoscei 0 0
Pozostate 14 16
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnodci finansowei {l - Il -3173 -5019
| Wphywy 0 0
Z tytulu wydania certyfikatdw inwestycyinych 0 0
2 tytulu zaciggnietych kredytdéw 0 0
2 tytulu zociggnietych podyczek 0 0
2 tytulu sploty udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostote 0 0
I Wydatki 3173 5019
2 tytutu wykupienia certyfikatdw inwestycyinych 3173 5019
Z tytulu sptat zociggnietych kredytow 0 0
2 tytulu sptat zaciganietych poiyczek 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligagji 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw [ 0
Z tytutu udziglonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostate 0 0
C. Skutki zmicn kursow wymiany srodkow pienigznych | ekwiwalentdw srodkow
pienieznych 0 0
D.Zmiana stanu srodkdw pienieznych netto (A +/- B} 0 1
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych no poczqtek okresu
sprawozdowczego 1 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty érodkow pienieznych no koniec okresu
sprawozdawczego (E +/- D) 1 1
Er n k°W£5 ' AWksafider Mokrzycki
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Zatqceznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansdw z dnia 24 grudnioc 2007 roku w sprawie szczegblnych zased rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzgdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuije sie w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowymn
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

WartosC poszczegdinych skiadnikdéw aktywow i pasywdw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskdw i strat ustola sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwnej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustolonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Stotucie (Y. godz. 23.00} oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zowarcia transakgji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustoleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnio wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaC potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transokeji z dnia T.

Sktadniki aktywdéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustowy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krajowege Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuocje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oroz na dzied
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ oktywow netto Funduszu jest réwna wartosci aktywoéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wegledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorqgc pod uwage mozliwosc uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktore]
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prowidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzgdzeniem ustalenie wartoéci aktywodw, wartosci aktywodw netto oraz
wortosci aktywdéw netto na certyfikaty inwestycyjne o takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatdw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢  dtuznych popierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j.

Zobowiqzonia z tytutu zbycia popieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Oniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzier ujecia
wydania i wykupienia certyfikatdéw inwestycyjnych w cdpowiednim rejestrze.

Na potrzeby okreslenio WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujgcie w ksiggach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkdéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwg na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe,
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dnioch wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkdw nastepujgce koszty | wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zorzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikojqce z przepisdw prawa; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane z dziatalnosdciq Rady Inwestordw; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo,

Nalezng dywidende z akgji lub innych instrumentéw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgtedniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzgcej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkow gtoéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesigca  kolendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BGN) i Bloomberg Fair Value {BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.



Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczonia rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzieri rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tym:

a} dia krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkéw oktywnych, na
ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

cl dla krojowych instrumentéw diuznych wybdr rynku giéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BGN, a w przypadku
braku BGN - BFv;

d} dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dlo zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gidwny ustala sie spoérod rynkéw aktywnych, na ktérych
Jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BGN,
a w przypadku braku BGN - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien no jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkdw glownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzojgcego date uruchomienic procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqgcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktualizaci rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkdéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych. W tokim
przypadku procedura wyboru rynku gldwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakodczenia
donego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigea wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikdw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0.25 % dlo obligacji oraz bondéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierojq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa,
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2014

31.12.2014

31.12.2013

Z tytutu zbytych lokat

2 tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiodanych nieruchomodci, w tym czynszw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostote

o O [© 1o (O |o |o |o |o

= i= === = = = =]

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31,12.2014

31122014

31.12.2013

Z tytutu nabytych oktywodw

2 tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

2 tytulu wyptaty przychodéw funduszu

2 tytutu wyemitowanych obligaci

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dlugaoterminowych pozyczek i kredytéw

Z tytutu gwaranciji lub poreczen

<o 1o |0 o o |o |jo |o |o o |o

o 1O jJO (o o o (o o o o |o

Z tytubu rezerw
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NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2014

31122014 31.12.2013
Wartodé na dziert Worta$¢ no dzied

e . & Worloéé na dzier bilansowy w wolucie wortog¢ no dzief bilonsowy w walueie
I. STRUKTURA SRODKOW PIENI EZNYCH NA bilansowy w donej sprowozgdonio bilonsowy w dangj sprawezdonio
RACHUNKACH BANKOWYCH Wwaluto waolucie w tys. finonsowego w 1ys, waolucie w tys. finonsowego w tys.
I. Banki:
1. BANK BPH S.A PLN 1 1
II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM . LAt » P SIS
: B Wortosc na dzien bilansowy w wolucie Worle$¢ na dzien bilansowy w wolucie
SRODKOW PI ENIEZI:JYCH UTRZY MYWANYFH W CELU bilansowy w donej sprowozdania bilonsowy w danej sprawozdonio
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN waluta walucie w tys. finonsowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys,
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkow pienieznych:
1. BANK BPH 5.4 PLN 0 0

I1l. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartosé no dzierd
bilonsowy w walucie
sprowazdania
finansowego w tys.

IIl. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2014

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
a) _Aktywa obcigzone ryzykier wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wortos¢ w tys. 2. | Udziat w aktywach
(%}

Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 16 529 98,38

aktywnym rynku kupcnowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe brak 0,00

na aktywnym rynku

Suma 16 529 98,38

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

nie dotyczy

¢} Suma a)iblk wartodé - 16 529 tys. zt, udziat w aktywach - 98,38%

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a)  Kwoty odzwierciedlojgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
b} Przypadki znaczqeej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
al  Cotkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentraci
{* oznaczone waluty o znacznej koncentracii ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywdw)
nie dotyczy

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . .

Poziom - Poziom . Poziom .
L ryzykiem L Wskazanie Kwoly L Wskazanie
obcigzenia A przeptywow  [oDCiaZenio kategoriilokat  odzwierciediajqce nie [PPSI928NI0 kategorii lokat

aktywow i obcigzone ; 5 okbywow i -2 T aktywow i e

T . Srodkow L obcigzonych wypetienie S obcigzonych
zobowigzan ryzykiem stopy |7." . zobowigzan - I . . |zobowigqzon 2

. . pienieznych . ryzykiem zobowiqzanh na dziert ) ryzykiem
eSS e S wynikajgcych ze pesli kredytowym bilansowy Rl walutowym
procentowej stony kredytowym walutowym

procentowej
wysoki obligocje brok brak brak brok brak brak

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w pordwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego rozni sig brakiem papierdw dtuznych i instrumentéw pochodnych w portfelu funduszu.

Dzigtajqc no podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych | Dz.
U. 2013 roku poz. 538} Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013
r. przyjgt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:

Aktualnie stosowang metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.
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NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIES STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013

Wartodc na dzien Wartosc na dzied
bilonsowy w tys. zt | bilansowy w tys, 2t

. Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do

odkupu, w tym: 0 0
1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw whasnosci i ryzyk 0 0
2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie
na fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 0
Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu,
w tym: 0 0

1. Transakcje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie
na druggq strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0

1. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach popierow wartosciowych 0 0

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisdw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych 0 0

NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

W biezqcym ani poprzednim okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciqgat kredytéw ani pozyczek
przekraczajgcych 1% wartoéci aktywodw funduszu.

W biezqcym ani poprzednim okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych.




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu inwestycyjnegoe Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2014
{wyrazone w tys. )

Na biezqcy ani poprzedri dzief bilansowy w portfelu funduszu nie bylo aktywdw wyrazonych w wolucie innej niz zloty polski,



NOTA-10 COCHODY I ICH DYSTRYBUCIA

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Xorzystnego Kursu
na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZvSK {STRATAL ZE ZBYCIA N , » )
Wortosé zreolizowanego Wzrost [spodek} Wortoéc¢ zreolizowanego Warost ispodekt
LOKAT Zysku [straty) 2e 2bycio | niezreclizowanego zysku | zysku [stratyl ze zbycio | niezrealizowanego zysku
lokot w tys. 2 wyceny aktywdw w tys, lokat w tys. 2 wyceny aklywiw w tys,
Skiodniki lokat notowane na akiywnym rynku, w tym 1749 -1373 380 362
Dluzne popiery wortosciowe 1749 -1373 380 362
Skladniki lokat nienctowane no okiyvwnym rynku, w tym -1 948 1272 -388 56
Diuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
Nieruchomosci 0 0 ¢] 0
Pozostale 0 0 0 0
-199 =101 -8 418
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Warto$¢ w okresie Warto$é w okresie
sprawozdawezym w tys. | sprowozdowezym w tys.
Wyplacone przychody z lokat 4] 0
Wyptacony zrealizowany zysk 2e zbycia lokat 1] 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE 2BYCIA LOKAT wortoéé w okresie Udzial w aktywachw | Udziat w aktywach netto | Wphyw no wartodé Wphaw no wartosc
Sprowozdowezymm w tys. dniu wyptaty w dniu wyplaty akiywow w tys. akiywow netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywdw niepublicznych: 0 0 0 1] 1]

Fundusz nie wyptoco dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
Wortosé w okresie Wartos¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdawczym wtys. | sprawozdawczym w tys,
0 0
Wartosc w okresie Wwartosc w okresie
IIl. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym w tys, | sprowozdowczym w tys.
Czesé stata wynagrodzenia 416 570
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
NI. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okresie Wartodé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys, | sprowozdawczym w tys.

1. {zbyty sktadnik lokat)

al [koszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat)




Informacja dodatkowa

BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU

Informacje o znaczqeych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za
biezqcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano Zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastqpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano  zadnych znaczgeych zdarzen, ktdre wymagolyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porébwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprowozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdanio wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bfedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie korekty
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenio w dokonywaniu wyceny Wartoci Aktywéw
Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére mogtyby w istotny sposéb wplyngé na
oceng sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata} ze zbycia lokat (w tys. zi}

Obligagje 1749
Instrumenty pochodne -1948
Zrealizowany zysk (strata) - razem -199

Wazrost/Spodek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys, 2t}

Obligacje -1373
instrumenty pochodne 1272
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -101



Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krgjowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

Z tytutu transakeji zawartych na Gieldzie Papieréw Wartodciowych w Warszawie w okresie sprawozdawczym
prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu
marcu, czerwcu, wrzesniu oraz grudniu,

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 26 621 certyfikatow inwestycyjnych. Transokcje te
zostaly rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dzien 30 grudnia 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 12 861 certyfikatéw inwestycyjnych na tqczng
kwote 1 504 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Warszawaq, 27 lutego 2015,

A WWé

Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

) ger Mokrzycki—
Wiceprézes Zarzgdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
KORZYSTNEGO KURSU

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz inwestycyjny Zamknigty Korzystnego Kursu, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq z dnia
27 maja 2004 roku o funduszoch inwestycyjnych [Dz. U. Nr 2014 poz. 1571

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod
adresern: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta Stotecznego
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI11-4036-3/2-1/02-2976 z dnia 29 paZdziernika 2002 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita CA 1B Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 17 grudnia 2002 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFI 130.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu notowane sq na Gietdzie
Papierdw Wartosciowych w Warszowie S.A.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 26 621 certyfikatéw inwestycyjnych. Transakeje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA.

Na dzier 30 grudnia 2014 roku zostato zgioszonych do wykupu 12 861 certyfikatéw inwestycyjnych na fgczng
kwote 1 504 tys. 2k

Do dnia 31 grudnia 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych SA.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Dla osiggnigcia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela opisang w ort. 15
Statutu Funduszu.

Stosowanie strategii zabezpieczonia portfela bedzie polegato na ulokowaniu czedci portfela Funduszu, zwanego
dalej czgscig dituing, w nominowane w ztotych diuzne papiery wartoéciowe, instrumenty rynku pienieznego,
depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na uiokowaniu
pozostotej czesci portfela, zwanej czesciq ryzykowng, w nominowane w PLN, EUR lub USD instrumenty pochodne
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

W czesci diuznej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie lokowat Aktywa Funduszu w nominowane w ziotych
diuzne papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez Skarb Paistwa lub NBP, paristwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska Iub
co najmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz ziotowe depozyty bankowe,
Gléwnym kryterium doboru instrumentéw diuznych do portfela Funduszu jest zabezpieczenie WANC! przed
spadkiem ponizej Poziomu Ochrony Kapitatu, na koniec donego Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz
stosuje strategi¢ zabezpieczenia portfela. Fundusz dgzy do nabycio instrumentdw dtuznych, ktorych Sredni termin
wymagalnoici bedzie przypadat mozliwie blisko korica danego Okresu Rozliczeniowego. Udziat dtuznych papierow
wartosciowych, w tym Instrumentéw Rynku Pienieznego, emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez
inne podmioty niz wskazane powyzej nie bedzie przekraczaé 5% (pieciu procent) Wartosci Aktywow Netto
Funduszu.

Inwestycje Funduszu w czesci ryzykownej portfelo bedq miaty charokter pasywny. Oznacza to, ze Fundusz bedzie
dazyt do utrzymywania maksymalnego zaangazowania w czeéci ryzykownej dopuszczalnego w ramach



stosowanej strategii zabezpieczania portfela. Kryterium doboru instrumentéw finansowych w tej czeéci portfela
bedzie zgodnos¢ z celem inwestycyjnym Funduszu, a w szczegdlnosci mozliwosé uzyskania na koniec kazdego
Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela, przyblizonej Wartodci
Aktywbw Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonej wzorem okreglonym w ust. 5 Statutu Funduszu.
Ekspozycjo portfela w czeéci ryzykownej moze byé¢ realizowana przy wykorzystaniu nastepujgcych technik
inwestycyjnych:
a) zawieranie kontraktow opcyjnych na koszyki akcji lub indeksy lub kursy walut,
b] zawieranie kontraktow typu swap, na mocy ktorych Fundusz zobowigzuje sie do przenoszenia na
drugq strong takiego kontraktu praw do strumieni pienigznych generowanych przez instrumenty
wchodzqce w sklad czesci dtuznej portfela Funduszu w zamian za platnoéci analogiczne do
generowanych przez opcje dotyczqce koszykdw akgji, indeksdw lub kurséw walut.

Fundusz moze krétkoterminowo utrzymywac Srodki w EUR lub USD wytqcznie w celu nabywania lokat do czedci
diuznej lub czesci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokat z tej czeéci portfela.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finonsowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie obligacie skarbowe oraz opcja
walutowo. Udziat obligacji w aktywach funduszu wynosit 98,38%. Depozyty stanowity 0,14% oktywdw funduszu.
Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 16 761 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 547 tys. 2t Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 116,93 2z}, co oznacza spadek o 2,97% w okresie sprawozdawczym,

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoéciq emitenta

Ryzyka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parametréw rynkowych,

takich jak: kursy akgji, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Poniewaz aktywa Funduszu lokowane sq
gtdwnie w instrumenty dtuzne nominowone w PLN oraz Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne dotyczqce koszykdw akgji, indekséw lub kurséw walut, zatem zmiany wartosci Aktywow
Funduszu wynika¢ bedq gtdéwnie ze zmian stép procentowych, kurséw akcji, okredlonych indeksow lub walut.
Niekorzystne tendencje znajdujqce odzwierciedlenie w zmianach kurséw papieréw dtuznych oraz akcji, indekséw
lub walut stanowigcych baze nabytych przez Fundusz Instrumentéw Pochodnych mogq spowodowaé
zmnigjszenie sig rentownosci lokat Funduszu, w tym tak?e spadki wartodci Aktywow Funduszu. W czedci
ryzykownej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie nabywoé opcje, ktérych baze stonowig waluty. W
szczegoblnosci, bozg nabywanych przez Fundusz opcji bedg stanowié¢ kursy walut parstw z rynkéw wschodzqeych
wzgledem koszyka gtownych walut $wiatowych takich jok euro, dolar amerykariski czy funt brytyjski. Nie mozna
wykfuczy¢ spadku kursow niektérych lub wszystkich walut paristw z rynkéw wschodzgcych, stanowigeych baze
opcji, wzgledem koszyka gtownych walut $wiatowych. W takim przypadku Fundusz moze nie wypracowaé na
koniec pierwszego Okresu Rozliczeniowego dodatniej stopy zwrotu z Certyfikatéw lub stopa ta moze uksztattowaé
sie na niskim poziomie.

Ryzyka zwigzane ze specyfikg stosowanej strateqii zabezpieczaigee]

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgcej. Stosowanie
strategit zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czedci portfela Funduszu, zwanego dalej czescig
diuzng, w nominowane w ztotych diuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego, depozyty w
bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjoch kredytowych oraz na ulokowaniu pozostatej czesci
portfela, zwanej czgéciq ryzykowng, w nominowane w PLN, EUR fub USD instrumenty pochodne w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

Celem stosowania strategii zobezpieczenio portfela jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych
zmianach wartosci rynkowej koszykow akgji, indeksow lub kurséw walut przy jednoczesnym zminimalizowaniu
ryzyka spadku Wartosci Aktywéw Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie Poziomu Ochrony Kapitatu na koniec
przyjetego Okresu Rozliczeniowego. Ze stosowaniem tej strategii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka
powodujqce, Ze stosowana strategia moze nie osiggnqé zaktadanego celu ochrony kapitatu:

al Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacjoch rynkowych - takich jok utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo whasciwego stosowania strategii zabezpieczenia
portfela.



bl Stosowanie strategii zabezpieczenia portfela bedzie polegato na ustaleniu podziatu portfela na czeéé
ryzykownq oraz czes¢ diuznq, zbudowang, a dodatkowo réwniez Instrumentdw Pochodnych, dla ktérych
baze stanowiq: dtuzne papiery warto$ciowe, Instrumenty Rynku Pienigznego lub stopy procentowe.
Istnieje ryzyko, ze Instrumenty Pochodne wchodzqce w skiad czeéci ryzykownej lub czesdci diuznej portfela
Funduszu, w tym w szczegélinosci opcje na koszyki akgji, indeksy lub kursy walut, przyniosq strate w
wysokosci kapitatu wydatkowanego na ich nabycie {zaptacone] premiil. W takim wypadku Fundusz moze
nie by¢ w stanie zapewni¢ Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny na koniec Okresu
Rozliczeniowego wyzszej od Poziomu Ochrony Kapitatu.

Ryzyko phynnosci lokat Funduszu

Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwié jego
nabycie lub zbycie w wielkodci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej. W przypadku zamiaru
zamknigcia lub zmniejszenia przez Fundusz posiadanych pozycji dotyczqcych Niewystandaryzowanych
Instrumentéw Pochodnych poprzez zawarcie transakgji odwrotnej z kontrahentem Funduszu istnieje ryzyko
poniesienia przez Fundusz znacznych kosztéw transakcyjnych, a takze uzyskania ceny, ktdra nie w petni
odzwierciedla godziwg wartosé Instrumentu Pochodnego.

Ryayko niewyptacalnosci emitentdw papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwigqzku z zaktadanym udziatem dtuznych papierow warto$ciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw diuznych moze w istotny
sposob wplynqé na wartosé Aktywow Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat w
instrumenty dhuzne bedzie ocena wyplacalnosci strony zaciqgajqcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, Ze nie zojdzie sytuacja utraty wyptacainosci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentdw pochodnych

Fundusz moze nabywa¢ Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Z nabywaniem tych instrumentéw zwigzane sq nastepujqce ryzyka:

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartoéci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdinych zmiennych rynkowych, takich jok: indeksy, kursy walut, wartosci rynkowych stép procentowych,
czy kursy akcji;

b} ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywéw Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sie ze
zobowigzart przez strony umoéw, z ktdérymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji majgcych za przedmiot
Instrumenty Pochodne;

¢} ryzyko ptynnosci, tj. ryzyke braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu -zamkniecia pozycji na
Instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Warto$é Aktywow Netto Funduszu;

d) ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopier skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonac jego nalezytej wyceny lub btednie oceni wplyw nabytego instrumentu na Wartogé Aktywow Netto
Funduszu;

Fundusz ogranicza ryzyko kontrahenta w taki sposdb, ze nie moze zawieraé z danym podmiotem kolejnych
transakcji zwigkszajgcych ryzyko kontrahenta, jezeli wartos¢ ryzyka kontrahenta dla tego podmiotu - wyznaczana
jako wartos¢ ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego zysku na transakgjach z tym kontrahentem, ktérych
przedmiotem sq Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne - przekracza 20% (dwadziescia procent) Wartosci
Aktywow Netto Funduszu. tqczna wartosé ryzyka kontrohenta wynikajgea z transakgji, ktérych przedmiotem sq
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawortych ze wszystkimi podmiotami, nie moze przekroczyé 50%
{piecdziesigt procent) wartosci Aktywow Funduszu.

W celu dodatkowego ogroniczenia ryzyka kontrahenta Fundusz bedzie daiyt do zajmowania pozycji w
Instrumentach Pochodnych z innymi podmiotomi w ramach czedci ryzykownej oraz w ramach czesci diuznej
portfela inwestycyjnego. Wartos¢ ryzyka kontrahenta dla jednego podmiotu moze przekroczyé 20% (dwadziescia
procent) Wartosci Aktywéw Netto Funduszu jedynie w przypadku wzrostu wartosdci Instrumentéw Pochodnych, w
ktorych Fundusz zajgt pozycje, lub spadku wartosci innych lokat dokonanych przez Fundusz. W takim przypadku
Fundusz bedzie dqzyt do zmiany w portfelu inwestycyjnym majqcej na celu ogroniczenie ryzyka kontrahenta dla
jednego podmiotu de poziomu maksymalnie 20% {dwudziestu procent) Wartosci Aktywdw Netto Funduszu, z
uwzglednieniem interesu Uczestnikdw Funduszu, w tym mozliwoéci uzyskania, na koniec danego Okresu
Rozliczeniowego, okreslonej wartosci WANCI,

Zwraca sig uwage Inwestordw, 2e ze wzgledu no specyfike tych instrumentdw, w szczegdlnosci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej dwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownosd¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentdw bedqcych przedmiotem lokat Funduszu.



Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Ryzvko zmiagny Statutu

Zwraca si¢ uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznod¢ dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegéinoéci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny oraz zawieszenia wyceny WAN | WANCS

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wortogci rynkowej lub
wartoéci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywéw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestordw, 2e na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartaing czestotliwoscig.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzer: jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie no regulowanym rynku wiérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatomi Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jokich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryayko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystgpi¢ niekorzystne zjowiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki Swigtowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kroju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomiczne;.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktére Fundusz nie ma
wplywu, a ktdre mogq mie¢ wplyw na wyniki dziotalnoéci Funduszu. W szczegdInosci dotyczy to zmion przepiséw
regulujgeych limity inwestycyjne i zakres inwestycji dopuszczalnych w funduszach inwestycyjnych zamknietych,
jok réwniez zmiany formy prawnej Funduszu, kiére to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej polityki
inwestycyjnej.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku kidrych moze nastgpic zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wptyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nostqpic spadek ceny rynkowej posiadonych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych,

Ryzyko operacyine
Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych fub zawodnych procesdow

wewnetrznych, btedow ludzkich, bledéw systeméw lub w wyniku zdarzer zewnetrznych.

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiaé sie blednym lub opéznionym rozliczeniem transakgji, o btgd
ludzki moze przejawial sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakeji. Btedne dziatanie systemdéw moze
przejawiac sig, w szczegdinosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajacym przeprowadzenie
transakcji o niekorzystne zdorzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub  atakdw
terrorystycznych.



Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzief 31 grudnia 2014 roku sktad Zarzqgdu Towarzystwa byt nastepujqey:

Piotr Karnkowski - Prezes Zarzgdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 31 grudnia 2014 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorcze;
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jojuga - Cztonek Rady Nodzorcze]

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Viokt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez bank funkeji Depozytariusza w
rozumieniu Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Makierskim Banku BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktérej przedmiotem jest
badanie roczne oroz pétroczny przeglad sprawozdar finansowych Funduszu.

Warszawa, 27 utego 2015r.
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Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




Bank BPH S.A.

Ul. ptk. Jana Patubickiego 2, 80-175 Gdarisk
Biuro Powiernicze

UL Towarowa 25A,

00-958 Warszawa

Warszawa, 27 lutego 2015r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowigzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Korzystnego Kursu potwierdza, iz dane dotyczqce standéw aktywow funduszu, w
tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréow
wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzgdzanym na dzien 31 grudnia 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014

roku do 31 grudnia 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Htea Akeving
7

www.bph_pl
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Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamkni¢tego Korzystnego Kursu

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu (dalej ,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do
31 grudnia 2014 roku oraz noty objasniajace i informacje dodatkows.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdania z dziatalno$ci Emitenta odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo™). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 22013 r., poz. 330 z pézn. zm.), zwane] dalej
»ustawa o rachunkowos$ci” iwydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej
,»rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnoéci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowg i finansows, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy 1 przeprowadzilimy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

~  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposob,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegblnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodéw i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited




Deloitte.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Korzystnego Kursu we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jego wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie 2z wymagajagcymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowos$ci, wynikajacymi z Ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg
rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie z dziatalno$ci Emitenta za rok 2014 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego parfstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany
do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci,
a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sg z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza
o zgodnos$ci danych dotyczacych standw aktywoéw netto Funduszu ze stanem faktycznym.

Thegura—

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO
KURSU ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujgce badany Fundusz

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Korzystnego Kursu (,Fundusz”), w skrécie BPH FIZ
Korzystnego Kursu. ‘

Funduszem zarzadza Towarzystwo dzialajgce pod firmg ,,BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych” Spétka Akcyjna (,,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17.
Towarzystwo jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000002970,
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Fundusz zostal zawigzany aktem notarialnym z dnia 24 pazdziernika 2002 roku przed notariuszem
Jadwiga Zacharzewska prowadzaca Kancelari¢ Notarialng w Warszawie (Repertorium A Nr
4053/2002).

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez VII Wydziat
Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie, pod numerem RFI 130 dnia 17 grudnia
2002 roku.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Subfunduszu pelni Bank BPH S.A. z siedzibg
w Gdansku, ul. ptk. Jana Patubickiego 2.

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

Fundusz dziala na podstawie:

— ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z pbzn. zm.),

—  statutu zatwierdzonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego) w dniu 29 pazdziernika 2002 roku decyzjg nr DFI1-4036-3/2-1/02-
2976 o utworzeniu Funduszu w brzmieniu okre§lonym w akcie notarialnym z dnia
24 pazdziernika 2002 roku sporzadzonym przed notariuszem Jadwiga Zacharzewska
(Repertorium A Nr 4053/2002) z p6zniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$é Funduszu w 2013 roku zamknela si¢ ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
208 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opinig
bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2013 odbyto si¢ w dniu 15 kwietnia 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa zlozone
w RFI w dniu 22 kwietnia 2014 roku.
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz Kkluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania dokonalo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Towarzystwa. Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy
zdnia 26 czerwca 2014 roku, zawartej pomigdzy Funduszem a firmg Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedzibag w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisana na
prowadzong przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentow listg podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego Funduszu zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta
Joanny Kacperskiej (nr ewidencyjny 12296) w dniach od 2 do 25 lutego 2015 roku oraz poza
siedzibg Towarzystwa do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sg uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniaja warunki okres$lone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z pdzniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnos¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji

i wyjasnien, co migdzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 27 lutego 2015 roku.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Funduszu, jego sytuacje finansowa i majatkowa
w porownaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycje (w tys. zi) 2014 2013
Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 18.532 22.769
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 219 3
Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (101) 418
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (199) ®
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 416 570
Rentownos¢ aktywow netto 3,0)0% 0,9)%
Koszty Funduszu do $rednich aktywow netto 2,5% 2,7%
Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu 116.93 120.51

sprawozdawczego (z})

Analiza powyzszych wielkoéci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastgpujacych tendencji:

—  spadek warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny o 3,0% w stosunku do 31 grudnia
2013 roku,

—  spadek rentownosci aktywow netto w skali roku o 2,1 punktu procentowego w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego,

—  spadek wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywdw netto
0 0,2 punktu procentowego w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 7
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowos$ci oraz
rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
»rozporzadzeniem o rachunkowo$ci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposéb ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testow przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci 1 nie stwierdzili§my
nieprawidlowosci, ktére mialyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak catosciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 16.800 tys. zi,

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
16.761 tys. z1,

—  rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 547 tys. zl,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywdw netto w kwocie 3.720 tys. zl,

—  rachunek przeplyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy brak zmiany stanu srodkéw pienigznych,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztaltujacych wynik z operacji Funduszu zostala
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyjny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako element sprawozdania finansowego
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Stan aktywéw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w O$wiadczeniu Depozytariusza. ‘

Struktura naleznoS$ci

Struktura naleznosci zostata prawidtowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. 8
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Kapital powierzony

Wartos¢ ksiegowa kapitalu powierzonego na dziefi 31 grudnia 2014 roku wyniosta (30.905) tys. zt.
Szczegbdlowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 219 tys. zi. Rachunek wyniku z operacji
prawidlowo przedstawia struktur¢ przychodéw.

Koszty dzialalnosci operacyjnej

W badanym okresie koszty operacyjne Funduszu wyniosly 466 tys. zl, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 416 tys. zl, a pozostale koszty 50 tys. zi. Rachunek wyniku
z operacji prawidlowo przedstawia struktur¢ kosztow operacyjnych.

4. Kompletnos§¢ i poprawnosé¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien oraz sprawozdania z dzialalnosci Emitenta

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie istotne informacje wymagane
zalacznikiem do rozporzadzenia o rachunkowo$ci. Zarzad Towarzystwa potwierdzil zasadno$¢
zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Zarzad Towarzystwa sporzadzit dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegdlnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu, a takze w postaci
opiséw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidtowy i kompletny opisujg
pozycje bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje,
ktorych ujawnienie jest wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym ujawnia si¢ w tysigcach zlotych, chyba ze charakter i istotno$¢ pozycji wymagaja
innej doktadnosci.

Zarzad sporzadzil i zalaczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dzialalno$ci Emitenta
w roku obrotowym 2014 oraz List do Uczestnikéw Funduszu, zawierajacy informacje wymagane
§37 rozporzadzenia o rachunkowosci. Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta zawiera informacje
wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierdw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czionkowskim. Dokonali$my
sprawdzenia tego sprawozdania oraz Listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych
bezposrednim Zrodiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywdéw Funduszu ze stanem faktycznym.
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IV. UWAGI KONCOWE

Os$wiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegalo przepiséw prawa.

i

Joanna Kacperska
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Da Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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