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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowoéci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowo$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegéinych 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 zgodno$ci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawg jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego =zaplanowaliSmy i przeprowadzilimy stosownie do
postanowier:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalng, pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczeg6lnos$ci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa ocen¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektachi

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajgcymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Sprawozdanie z dzialalnosci emitenta za rok 2011 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierdw warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za
robwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
czitonkowskim, 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, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolgczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodno$ci danych dotyczacych
stanéw aktywdw Funduszu ze stanem faktycznym.

przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

Piotr Sokotowski ' DELOITTE AUBYT Sp. z 0.0.
Al Jana Pawla Il 19, 00-854 Warszawa

. tel. {022) 511-08-11, fax (022) 511-08-13

w%reze: Zaer ffndu NIP 527-020-07-86; REGON 010076870
e BEEWIATITSZ
ogoby reprezentujace podmiot podmiot uprawniony do badania

sprawozdan finansowych wpisany
na list¢ podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 29 lutego 2012 roku



BPH TFI

grupa GE Capital

29 lutego 2012 .

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Korzystnego Kursu (,Fundusz’} zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za
okres za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

Do 17 marca 2008 roku Fundusz dziatat pod nozwg BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Pro Lokata.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 37,3 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,3 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w 2011 roku 0 2,11%.

Fundusz kontynuowat realizacje swej statutowej polityki inwestycyjnej. W dniu 31 grudnia 2011 r.
nastgpito zokofczeniu pierwszego okresu ochrony kapitalu. W jego trakcie cze$¢ dtuzna portfela
inwestycyjnego Funduszu utrzymywana byta w obligacjach Skarbu Parstwa, ktére miaty na celu zapewni¢
ochrong 95% zainwestowanego kapitatu. Czesé ryzykowngq portfela stanowity instrumenty pochodne,
ktére zapewniaty dodatkowe zyski w przypadku wzrostu wartosci koszyka walut krajéw rozwijajgeych sie
(Meksyk, Arabia Saudyjska, Rosja, Chiny} wzgledem koszyka walut krajéw rozwinietych {USA, Wielka
Brytania, strefa Eurol. Wartos¢ Certyfikatu Inwestycyjnego Funduszu na dzier 31 grudnia koniec 2011 r.
wyniosta 125,59 zt.

W dniu 13 grudnia 2011 r. Towarzystwo, dziatajgc na podstowie Uchwaty Zarzgdu BPH TFI S.A. nr
110/2011 z dnia 12 grudnia 2011 r. oraz na podstawie art. 15 ust. 8 Statutu Funduszu. poinformowato o
ustatonych parometrach zwigzonych z zaktadanym poziomem ochrony kapitatu w nastepnym Okresie
Rozliczeniowym dla Funduszu. Zgodnie z ogtoszong informacje, drugi Okres Rozliczeniowy rozpoczyna sie
w dniu 30 grudnia 2011 r. Ostatni dzier drugiego Okresu Rozliczeniowego jest ostatnim Dniem Gietdowym
przypadajgcym w miesiqcu, w ktérym uplywa 30 miesiecy od rozpoczecia Okresu Rozliczeniowego.
Inwestycje w czesci ryzykownej portfela Funduszu obejmujg zakup opcji kupna opiewajgcej no wzrost
kursu CNY {yuana chinskiego) wzgledem koszyka walut: USD, EUR, GBP (kursy odpowiednio: euro, dolara
amerykanskiego oraz funta szterlinga). Uzyskany przyblizony poziom Stopy Udziatu wnosi wynosi 125%.
Poziom ochrony kapitatu na koniec drugiego Okresu Rozliczeniowego wynosi 119,30 PLN na Certyfikat
Inwestycyjny.

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkéw 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 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 28 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosdci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pézn. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859,

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

* Zestowienie Lokat wedhug stanu na dzieA 31 grudnia 2011 roku o wartoéci 1 893 tys. 2t, w tabeli gtéwnej
oraz w tabelach uzupetnigjgeych | dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2011 roku wykazujacy aktywo netto w wysokosdcei 37 342 tys. A,

¢ Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 871 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeplywdw pienieznych,

s Noty objasnigjqce,

» Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY KORZYSTNEGO KURSU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu, dalej zwany Funduszem, do 30 czerwca 2005 roku
funkcjonowat zgodnie z ustawq z dnia 28 sierpnia 1997 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.z 2002 r., Nr
49, poz. 448 z pdzn. zm. jako fundusz inwestycyjny mieszany.

Od dnia 01 lipco 2005 roku Fundusz dziata zgodnie z ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546} jako fundusz inwestycyjny zamkniety.

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

Nadzwyczojne 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) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjna. Towarzystwo wpisane jest do
rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, X1l 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 Papieréw Wartogciowych i
Gietd udzielita CA 1B Towarzystwu Funduszy Inwestycyinych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie CA IB
Funduszu Inwestycyjnege 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 RFJ 130.

0Od dnia 29 kwietnia 2004 roku nazwa Funduszu ulegla zmianie na BPH Fundusz Inwestycyjny Mieszany Pro
Lokata.

Od dnio 17 marca 2008 roku nazwa Funduszu ulegta zmianie na BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Korzystnego Kursu.

Cel inwestycyiny, specjalizacja_oraz_stosowane ograniczenia inwestycyjne
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Dla osiqgnigcio celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela opisang w
art. 15 Statutu Funduszu.

Stosowanie strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czeéci portfela Funduszu,
zwanego dalej czedciq dtuzng, w nominowane w ziotych diuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienigznego, depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na
ulokowaniu pozostatej czesci portfela, zwone] czedciq 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 wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez Skarb Pafstwa lub
NBP, panstwa nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD, Instrumenty Rynku Pienieznego
oroz ztotowe depozyty bankowe. Gtownym kryterium doboru instrumentéw dtuznych 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
instrumentéw dhuznych, ktérych sredni termin wymagalnosci bedzie przypadat mozliwie bisko kofica danego
Okresu Rozliczeniowego. Udziat dtuznych papierdw wartosciowych, w tym Instrumentéw Rynku Pienieznego,
emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane powyzej nie bedzie
przekraczac 5% (pieciu procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Inwestycje Funduszu w czesci ryzykownej portfela bedq mialy charakter pasywny. Oznacza to, ze Fundusz
bedzie dgzyt do utrzymywania maksymalnego zaangozowania w czedci ryzykownej dopuszczalnego w
ramach stosowanej strotegii zabezpieczania portfela. Kryterium doboru instrumentéw finansowych w tej
czesci portfela bedzie zgodnosd z celem inwestycyjnym Funduszu, a w szczegdinoici mozliwoéé uzyskania na
koniec kazdego Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela,
przyblizonej Wortosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonej wzorem okredlonym w ust. 5
Statutu Funduszu.



Ekspozycja portfela w czesci ryzykownej moze byc realizowana przy wykorzystaniu nastepujgcych technik

inwestycyjnych:

a) zawieranie kontraktdw opcyjnych na koszyki akgji lub indeksy lub kursy walut,

b) zawieranie kontraktow typu swap, na mocy ktérych Fundusz zobowigzuje sie do przenoszenia na
drugq strone takiego kontraktu praw do strumieni pienigznych generowanych przez instrumenty
wchodzqce w skiad czesci diuznej portfela Funduszu w zamian za ptatnosei analogiczne do
generowanych przez opcje dotyczqce koszykéw akgji, indeksdw lub kursdw walut.

Fundusz moze krétkoterminowo utrzymywaé érodki w EUR lub USD wytqcznie w celu nabywania lokat do
czesci dtuznej lub czesci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokat z tej czesci portfela.

Okres sprawozdawezy i dziefi bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacii dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzie 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 ktdry
zostat utworzony, miato nastgpi¢ po przeprowadzeniu likwidagji. W dniu 21 pazdziernika 2003 roku CA 1B FIM
Pro Lokata uzyskat zezwolenie KPWIG na przediuzenie czasu istnienia na czas nieokreslony oraz na
niezbedng zmiane zasad funkcjonowania Funduszu.

Na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujownity sie zodne przestanki $wiadczgce o
mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwiqzku z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu
o zasade kontynuacji dziotania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Bodanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
5p. 2 0.0. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgeych

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

W dniu 23 grudnio 2008 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii certyfikatow
inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow,

Certyfikaty inwestycyjne serii B BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu zostaty
wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow,

W dniu 23 grudnia 2008 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii certyfikatow
inwestycyjnych,

Warszawa, 29 lutego 2012 .
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TABELA GEOWNA - SKLADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
ne dzied 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010
Procentowy Procentowy
udziat w udzicl w
Wortosé wedtug ceny Wortosc wedtug wyceny na oktywach Wortas< wedlug ceny Wortosc wedtug wyceny no aktywoch
nobycio w tys. dzien bilonsowy w tys. agdlem nabycio w tys. dzieri bilonsowy w tys. ogéten
Akcje 0 o] 0.00 4] 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do okgji 0 0 0,00 Q 0 0.00
Prawo poboru 0 0 0,00 0 0 0.00
Kwity depozyiowe ¢] 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0.00
Dluzne popiery wartoiciowe 0 0 0.00 40672 43523 96,55
Instrurnenty pochodne 0 0 0.00 4752 1415 3,14
Udziaty w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnosciq 0 0 0,00 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0.00 0 0,00
Certyfikoty inwestycyjne 0 4] 0.00 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
Za granicq 9] 0 0,00 QO 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0,00
Weksle 0 0 Q.00 0 0 0,00
Depozyty 1893 1893 5,06 135 135 0.30
Waluty 0 0 0,00 0 0 0.00
Nigruchomaosci 0 0 0,00 0 0 .00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
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TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyinego Zaomknigtego Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2011

Wartoéc wediug Procentowy
Wartesé wedtug ceny wyceny no dzien Wartodc wedtug udziatw
Krayj siedziby Warunkd nabycio w danej Wortoéé wedlug ceny bilansowy w donej wyceny na dzief oktywach
Nozwa banku banku Waluta | oprecentowonia walucie nabycia w tys. walucie bilonsowy w tys. ogotem
W walutach paristw nalezqeych do QECD 1893 1893 5,06
LOKATA OVERNIGHT IBonk BPH SA POLSKA PLN 400 1893 000.00 1893 1893 000.00 1893 5.06

W walutach padistw nienale2gcych do QECD

nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2011

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow
Nette na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2011 31.12.2010

I. Aktywa 37 442 45078
1} Srodki pienigzne i ich ekwiwatenty-razem 1 1
2} Nalesnosci razem 0 5
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do adkupu 35548 0
4) Sktadniki lokat notowane na oktywnym rynku, w tym 0 42 025
Diuzne popiery wartosciowe 0 42 025
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 1893 3048
Dhuzne papiery wartosciowe 0 1498
6} Nieruchomoéci 0 0
7] Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 100 108
1. Aktywa netto (I-11) 37 342 44 970
V. Kapitat funduszu -12 058 -5 301
Kopitat wptacony 577 583 577583
Kapitat wyptacony (wielkosé ujemnal -589 641 -582 884
V. Dochody zatrzymane 49 400 50781
Zokumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 36438 37344
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strota) ze zbycia
lokat 12 962 13437
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 0 -510
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 37342 44 970
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 297 342 350 507
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie
certyfikatow 297 342 350507
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 125,59 128,30
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 252962 336190
Rozwodniona wartosé akiywow netto na certyfikat inwestycyjny 125,59 128.30
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RACHUNEK WYNIKY Z OPERAC))
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
za okres od 01.01.2011 do 31.12,2011

{done wyrazone w tys. 2t z wyjgtkiern wyniku z operacji przypodajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi)

01.01-31.22.2011 01,01-31,12,2010
I. Przychody z lokat 189 102
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 189 102
Odsetki od depozytéw i rochunkéw bankowych 17 34
Odsetki od papierow wartosciowych 8 45
Odpis dyskonto 164 24
Przychody zwigzone z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursewych 0 0
Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 1095 1290
1 Wynagrodzenie dlo towarzystwo 1015 1212
2} Wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0 0
3} Opiaty dlo depozytariusza 4 4
4] Oplaty zwigzone z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 39 45
S) Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6l Ustugi w zakresie rachunkowoéci 0 0
7] Ustugi w zokresie zorzqdzonio oktywami funduszu 0 0
8} Ustugi prawne 4] 0
9t Uslugi wydownicze, w tym poligraficzne 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0
11} Koszty zwigzane z posiadaniern nieruchomosci 0 0
12} Ujemne saldo ré2nic kursowych 0 0
13) Pozostale 37 29
IIl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV, Koszty funduszu netto ()I-111) 1095 1290
V. Przychody z lokat netto (1-1V) -906 -1188
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk Istrata} 36 2729
Zrealizowony zysk [strotal ze zbycia lokat, w tym: -475 -384
2 tytulu réznic kursowych 0 0
Warost [spadek) niezrealizowanego zysku [stroty) z wyceny lokat, w tyrm:; 510 3113
2 tytutu réznic kursowych 0 0
VII. Wynik z operacji (V+/-Vi} -871 1 540
Wynik 2 operadji praypadajqcy na CI -293% 4,39
Rezwodniony wynik 2 operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -2.93 4,39
Artur Czerworiski MarcinBednar K Alekdhndel Mokrzycki
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Korzystnego Kursu

za okres 01.01.2011 do 31.12.2011

fwszystkie done wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zih

31.12.2011 31.12.2010
I. 2Zmiang wartosci aktywdw netto -7 628 -7038
1. Wartos$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 44970 52 008
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -871 1540
Przychody z lokat netto -906 -1188
Zreglizowany zysk [stratal ze 2bycia lokot -475 -384
Wzrost (spodek] niezrealizowanego zysku {straty] z wyceny lokat 510 3113
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -871 1540
4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanege zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym [razem), w tym: -6 757 -8579
Zmiana kapitotu wptaconego ipowigkszenie kapitatu 2 tytutu wydanych Cl) 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego [zmniejszenie kapitafu 2 tytutu wykupionych Cl) 6757 8579
6. £gczna zmiana aktywdw netto w okresie sprowozdawczym {3-4+/-5) -7 628 -7 038
7. Wartosé oktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 37 342 44970
8. Srednia wartos¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 40578 48 451
ll. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych -53 165 -67 191
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -53 165 -67191
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 o
Liczba wykupionych certyfikotow inwestycyjnych 53 165 67 191
Saldo zmian -53 165 -67 191
2, Liczba certyfikatdw norastajqco od poczgtku dzigtalnogci funduszu, w tym: 297 342 350507
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 5 685 666 5 685 666
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 5388 324 5335159
Saldo zmian 297 342 350507
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 252 962 336190
lIl. Zmiona wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny -2,71 3,79
1. Wortos¢ aktywéw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 128,30 124,51
2. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec bie2qcego okresu sprawozdawczego 125,59 128,30
3. Procentowa zmigna wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdowezym -2,11% 3,04%
4. Minimalna wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 125,58 124,75
data wyceny 2011-12-30 2010-01-29
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 127,27 132,22
data wyceny 2011-11-30 2010-05-31
6. Wortos¢ aktywdw netto na Cl wedlug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 125,58 128,30
data wyceny 2011-12-30 2010-12-31
7. Rozwodniona wartosé oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 125,59 128.30
V. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartodci aktywow netto, w tym: 2,70% 2.66%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2.50% 2,50%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo podmictéw prowadzgeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziot optat dia depozytariuszo 0.01% 0.01%
Procentowy udzial oplat zwigzanych z prowoadzeniem rejestiu aktywow funduszu 0,10% 0,09%
Procentowy udzial optat zo ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zokresie zarzqdzania aktywami funduszu 0.00% 0.00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011
{dane wyrazone w tys. ztt

01.01-31.12.2011

01.01-31,12.2020

A. Przephywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyijnej il - 1) 6757 8579
| Wplywy 399 426 304713
Z tytutu posiadanych lokat 8 87
Odsetki od obligacji 8 87
2 tytutu zbycia skiadnikdw lokat 399 400 304 592
Obligacje 229 007 11130
Bony skarbowe 38731 0
Prawa pochodne 0 194
Depozty 131 662 293 267
Pozostate 17 34
w tyrn odsetki od lokat i rachunkdw bankowych 17 34
Il Wydatki 392 669 296134
Z tytuhu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu nabycio skiadnikéw lokat 391 565 294 830
Obligacje 220948 1347
Bony skarbowe 37197 1475
Depozyty 133 420 292 008
Z tytutu wyptaconege wynagrodzenia dlo towarzystwa 1030 1226
Z tytutu wyptaconege wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych
dystrybucje 0 0
2 tytutu optat dlo depozytariusza 4
2 tytutu optat zo prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 39 46
Z tytutu optat 20 zezwolenia i optat rejestracyjnych 0 0
Z tytwdu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
Z tytutu ustug prawnych 0 0
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
Pozostale 31 29
8. Przeptywy érodkow pienigznych z dziotalnosei finansowaj {1 - 1) -6 757 -8 579
| Wphywy 0 0
Il Wydatki 6757 8579
Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 6757 8579
€. Skutki zmian kursdéw wymiany srodkdw pienigznych i ekwiwalentéw érodkéw
ienieznych 0 0
D.Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A +/- B) 0 1
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczgtek okresu
sprawozdawczego 1 0
F. Srodki pieniezne i ekwrwalenty érodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego {E +/- D} i 1
LT Czerwonsk;z ander Mokrzycki
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJINEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujawnianie | prezentocja 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 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pd2n. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”,

Sprowozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskie;.

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

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

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

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegélnych skiadnikéw aktywodw i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi glownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedlug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije 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 ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dia ktérych we wskazonym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcio transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie oktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staron, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my$l ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Migedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowgq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzief
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny oktywdw netto oraz ustalenia wartoéci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorgc pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw 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 ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowodzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Warto$¢  diuznych papieréw 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 przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupno, metedq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanegj przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowsj.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe 2z tytutu kredytow i pozyczek zociggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzief przekazania $rodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okredlenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rochunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty uimuje si¢ w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztdw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowane] wartosci,

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztbw w wysokodci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czgstotliwosci ustalonia wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie 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 miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytugji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane z dziatalnoscig Rady Inwestoréw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwigzone z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo,

Naleznqg dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prawa do dywidendy.

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

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkow gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BG} i Bloomberg Fair Value {BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z cbowigzujgcymi przepisomi prawa.



Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzief rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

al dla krgjowych instrumentdw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sie sposrod rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dla krajowych instrumentow diuznych wybor rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkow, na
ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BG, a w przypadku braku BG -
BFV;

d} dla zagranicznych instrumentdw udziatowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sie spoérdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentdw dtuznych rynek gldwny ustala sie sposréd rynkdw aktywnych, na ktérych
Jjest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg: w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtdwny wyznaczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dziert na jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzgjgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkdéw ghdwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegodlnych rynkdw,

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoAczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca 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 dlo danego papieru wartodciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtdwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw lokat posiodanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna roznicy cen:

- 0.25 % dla obligacji oraz bonow skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedzigtach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.
Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach zlotych, z wyjgtkiem WAN/CL
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzief 31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Z tytutu Zbytych lokat

Z tytulu instrurmentdw pochodnych

Z tytutu wydonych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytulu odsetek

Z tytutu posiodonych nieruchomegdci, w tym czynszéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostate

Qo o o o o |© |o | |o

v 1O |0 |O |1 |JO |Jo |JO |O

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Z tytutu nabytych aktywow

2 tytutu transakcji przy zobowigzoniu sie funduszu do odkupu

2 tytuhu instrumentdw pochodnych

Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne

2 tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

Z tytutu wyplaty przychoddw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacii

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytdw

Z tytutu gwarangji lub poreczer

o |0 |0 |0 |O |O |© |o |Jo |o (o

Q1o (o o (o o (o |o |o |lo |lo

2 tytutu rezerw

8

108

Pazostale zobowigzanio

100

108




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE ! ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
na dzien 31.12.2011

1. BANK BPH SA.

31.12.2011 31.12.2010
Worledc no dzien Wortosc no dzieri

1 STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA orsoywdonel | sprowordorc | blonsomyedti | srowosdone.
RACHUNKACH BANKOWYCH waluta waolucie w tys. finansewego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
|. Banki:
1. BANK BPH SA. PLN 1
IJ : S'RED.N I/ OKRE.SIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wartesc no dzier b;:::;j; nwuucr[uziz:ie Wartodd no dzien bi‘l'::;tot:js &a::::::‘ie
SRODKOW PIENIEZNVCH UTRZYMYWANYFH W CELW bilansowy w donej sprowozdania bilgnsowy w danej sprawozdonia
ZASPOKOQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluto walucie w tys. finonsowego w tys. walutie w tys. finansowego w tys.
I1, Sredni w okresie sprawozdawezym poziom $rodkow pienieznych:

|PLN 1

[Il. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

wartoéé na dzier
bilonsowsy w walucie
sprawozdonio
finansowego w tys.

Ill, Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale no
ich rodzaje;




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu
na dzief 31.12.2011

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:
al  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

nie dotyczy

b} Aktywa obcigZone ryzykiem przeptywéw pienieznych
nie dotyczy

¢} Suma ali bl wartosé - 0 tys. zt, udziot w aktywach 0,00%
nie dotyczy

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:;
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
b} Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy

3] Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:;
a) Catkowite obcigzenie ryzykiern walutowym, w tym przypadki znaczqceej koncentragii
{* oznaczone waluty 0 znacznej koncentragji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycjo przekracza 10% aktywdw)

nie dotyczy
4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
: obcigzone ) .
Poziom - Poziom . Poziom .
obcigzenia Aktywa ryzykiem . obcigzenia WSkOZGP'e KWOU.’ Lo . [obcigzenia Wskozop ¢

o i przephywow oo kategorii lokat  jodzwierciedlajgce nie PR kategorii lokat
aktywow i obcigzone i 5 aktywow i e L aktywow i !

L ] srodkow S obcigzonych wypetnienie - obcigzonych
Aol ryzykiem stopy pienieznych zobowigzor ryzykiem zobowiqzan na dzien el ryzykiem
ryzyliem stopy  [procentowej . ryzykiem : ryzykiem
procentowej \S/\g:tojqcych ze | o dytowym kredytowym bilansowy wolutowym walutowym

procentowej

brak brak brak brak brak brak brak brak

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w porownaniu do poprzedniego okresu

raportowego rdzni sig brakiem papieréw dtuznych i instrumentéw pochodnych w portfelu funduszu.




NOTA & - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzied 31.12.2011

Nao dziert 31.12.2011 w portfelu funduszu nie byto instrumentdw pochodnyeh

na dzied 31.12.2010

Termin
Wortosé zopadalnosci
Redzoj przysziych Kwaoto bedgca [wygosniecia) | Termin wykenania

Typ zajetej instrumentu Wartosé otwarlej strumieni Terminy przysatych podstawq przysztych instrumentu instrumentu

pozyti pochodnego Cel otwarcio pozydi pozycji pienieinych | strumieni pieniginych platnosci pochodnego pechodnego
Reulizacja polityki inwestw
20kresie czgsdi ryzykownej

Opcjo Barclays kupne optja portfela inwestycyjnego 1415 - 0.00 108 000|28-12-2011 -




NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO QDKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31,12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Wartes¢ na dzien
bilansowy w tys. 2t

I. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym: 35548 0
1. Tronsakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na

fundusz praw whasnosci i ryzyk 35 548 0
2. Transakcje, w wyniku ktdrych 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 ktérych nastepuje przeniesienie na

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

na drugq strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0
1. Naleznosci z tytutu papierow wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0 0
IV. Zobowiqzania z tytutu papierdw wartosciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw

rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych 0 0

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

W biezqcym ani poprzednim okresie sprawozdawczym Fundusz nie zociggat kredytow ani pozyczek
przekraczajqcych 1% wartosci aktywdw funduszu.

W biezqcym ani poprzednim okresie sprawozdawezym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.



NOTA-2 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Xursu

no dzieft 31.12.2011
wyrazone w tys. }

Na biezqcy ani poprzedni dzien bilansowy w portfelu funduszu nie byto aktywow wyrezonych w walucie innej niz zloty polski.



NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Korzystnego Kursu

no dzien 31.12.2011
31.12.2011 31.12.2010
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK ISTRATA) ZE ZBYCIA . ) .
T Wortos¢ zrealizowanego Wzrost [spadek} Waortoéé zrealizowanego Wairost [spadek}
LOKA 2ysku [straty} ze zbydio | niezrealizowanego zysku | zysku {stroty] ze Zbycia | niezrealizowonego zysku
lokot w tys. zwyceny akywdw w tys. Iokat w tys, 2 wyteny aktywdw w Iys,
Skladniki lokot notowane na okkywnym rynku, w tym 4277 -2827 192 2283
Dluzne papiery wartosciowe 4277 -2827 192 2283
Skiadniki lokat nienotowane na akiywnym rynku, w tym <4752 3337 -576 830
Diuzne popiery warosciowe 0 0 0 [¢]
Nigruchomosci 0 0 0 [¢]
Pozostole 0 [¢] 0 [¢]
-475 510 -384 3113
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Warto§¢ w okresie Warloéé w ckresie
sprawozdawczym w tys. | sprawozdowczym w tys.
Wyplacone przychody z lokat: 0 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT Warlosé w okresie Udziot w oktywach w | Udziol w aktywach netto | Wiplyw na wartosé Wphaw na wartosé
SProwo20awEZym w tys. dniu wyptaty w dniur wyploty akbywow w tys. oktywdw netio w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywdw niepublicznych: [¢] 0 0 0 0

Fundusz nie wyptoca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010
Wartosc w okresie Wartos¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w tys. | sprawozdawczym w tys.
0 0
Wartos¢ w okresie Wartos¢ w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w tys. | sprawozdawczym w tys.
Czes¢ stata wynagrodzenia 1015 1212
Czesc wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
111, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartos¢ w okresie Wartos¢ w okresie
8EZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowczym w tys. | sprowozdawczym w tys.
1. (zbyty sktadnik lokat) 0 0
a) [koszty zwigzane ze zbytym skfodnikiern lokat) 0 0




Informacja dodatkowa

BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za
biezqgcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowyrn 2011 nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqcych lat ubieglych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilonsowym nie zorejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, ktdre wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostoly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajqcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegbinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie korekty
Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat inwestycyjny w ksiggach rachunkowych Funduszu,

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Waortosci Aktywéw
Netto na Certyfikat inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenio sie transakgji zawieranych przez Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposéb wptyngé na
ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmion

Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat {w tys. zf)

Obligacje 4277
Instrumenty pochedne -4752
Zreolizowany zysk (strata} - razem - 475

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. 21}

Obligacje -2827
Instrumenty pochodne 3337
Wezrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 510



Dane dotyczqce podatkéw i optat

Dochody Funduszu 2z tytutu obrotu papierami wartoéciowymi na rynku krajowym nie podlegajq

opodatkowaniu.
Z tytutu transakcji zawartych na Giefdzie Papierdw Wartoéciowych 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 ogotem 53 165 certyfikatdw. Transakeje te zostaly rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Na dzier 31 grudnia 2011 roku zostato zgtoszonych do wykupu 44 380 certyfikatéw inwestycyjnych na tqczng
kwote 5 573 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2011 roku zlecenie umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych SA.

Warszawa, 29 lutego 2012 .

C@odﬂ‘\‘ Hopmeh W g[

Artur Czerwonski Marcin Bednarek [ er

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes 2@1}




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
KORZYSTNEGO KURSU

SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq z dnia
27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita CA |B Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotem 53 165 certyfikatow. Transakcje te zostaly rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Na dzier 31 grudnia 2011 roku zostato zgtoszonych do wykupu 44 380 certyfikatéw inwestycyjnych na tacznq
kwote 5 573 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2011 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wortosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego.

Dla osiggnigcia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela opisang w art. 15
Stotutu Funduszu.

Stosowanie strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czeéci portfela Funduszu, zwanego
dalej czeéciq dtuzng, w nominowane w ziotych diuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego,
depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na ulokowaniu
pozostatej 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 ztotych
diuzne papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez Skarb Parfistwa lub NBP, parfistwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, kidrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz ztotowe depozyty bankowe.
Gtownym kryterium doboru instrumentéw dtuznych do portfela Funduszu jest zabezpieczenie WANCI przed
spadkiem ponizej Poziomu Ochrony Kopitatu, na koniec danego Okresu Rozliczeniowego, w ktorym Fundusz
stosuje strategie zabezpieczenia portfela. Fundusz dqzy do nobycia instrumentéw diuznych, ktérych sredni termin
wymagalnosci bedzie przypadat mozliwie blisko korica donego Okresu Rozliczeniowego. Udziat diuznych papieréw
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 portfela bedq miaty charakter pasywny. Oznacza to, ze Fundusz bedzie
dgzyt do utrzymywanio maksymalnego zaangazowania w czesci ryzykownej dopuszczalnego w ramach
stosowanej strategii zabezpieczania portfela. Kryterium doboru instrumentéw finansowych w tej czesci portfela
bedzie zgodnos¢ z celem inwestycyjnym Funduszu, a w szczegdnoéci mozliwosé uzyskania na koniec kazdego
Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strotegie zabezpieczenia portfela, przyblizonej Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonej wzorem okreslonym w ust. 5 Statutu Funduszu,
Ekspozycja portfelo w czesci ryzykownej moze by¢ realizowana przy wykorzystaniu nastepujgcych technik
inwestycyjnych:
a) zawieranie kontraktow opcyjnych na koszyki akgji lub indeksy lub kursy walut,
b) zawieranie kontraktéw typu swap, na mocy ktorych Fundusz zobowigzuje sie do przenoszenia na

drugq strone takiego kontraktu prow do strumieni pienieznych generowanych przez instrumenty

wchodzqce w sktad czesci diuznej portfela Funduszu w zamian za ptatnosci analogiczne do

generowanych przez opcje dotyczgce koszykdw akcji, indeksdw lub kursdw walut.

Fundusz moze krotkoterminowo utrzymywac srodki w EUR lub USD wytqcznie w celu nabywania lokat do czesci
dhuznej lub czesci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokat z tej czesci portfela.

Podstawowe wielkosci ekonomiczneo - finansowe ujawnione w sprawezdaniu finansowym

Na dzien sprowozdonia finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie depozyty oraz tronsckcje przy
zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu. Udziat depozytow w aktywach funduszu wynosit 506% natomiast
udziat transakcji przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 94,94%.

Aktywa netto Funduszu no dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 37 342 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 871 tys. 2} Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 125,59 zt. co oznacza spadek 0 2,11% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnosciq 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 sg
gtownie w instrumenty dtuzne nominowane w PLN oraz Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne dotyczqce koszykdw akgji, indeksow lub kursdéw walut, zatem zmiony wartogci Aktywow
Funduszu wynikaC bedq gtownie ze zmian stop procentowych, kursdéw akcji, okreslonych indekséw lub walut.
Niekorzystne tendencje znajdujqce odzwierciedlenie w zmianach kurséw papieréw diuznych oraz akcji, indekséw
lub walut stanowiqcych baze nabytych przez Fundusz Instrumentéw Pochodnych mogq spowodowaé
zmnigjszenie sig rentownosci lokat Funduszu, w tym takze spadki wartoici Aktywdw Funduszu. W czedci
ryzykownej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie nabywaé opcje, ktérych baze stonowiq waluty. W
szczegblnosci, baze nabywanych przez Fundusz opcji bedq stanowié¢ kursy watut panstw z rynkdw wschodzgcych
wzglgdem koszyka gtéwnych walut Swiatowych takich jok euro, dolar amerykanski czy funt brytyjski. Nie mozna
wykluczyé spadku kurséw niektorych lub wszystkich walut paristw z rynkéw wschodzgeych, stanowigcych baze
opcji, wzgledem koszyka gtéwnych walut Swiatowych. W takim przypadku Fundusz moze nie wypracowac na
koniec pierwszego Okresu Rozliczeniowego dodatniej stopy zwrotu z Certyfikatéw lub stopa ta moze uksztattowad
sie na niskim poziomie.

Ryzyka zwigzane ze specyfikq stosowanej strategii zabezpieczajgcej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqcej. Stosowanie
strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czesci portfela Funduszu, zwanego dalej czesciq
dtuzng, w nominowane w ziotych diuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego, depozyty w
bonkach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oroz na ulokowaniu pozostatej czesci
portfela, zwanej czesciq ryzykowng, w nominowane w PLN, EUR lub USD instrumenty pochodne w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

Celem stosowania strategii zabezpieczenia portfela jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych
zmianach wartodci rynkowej koszykow akeji, indeksdw lub kurséw walut przy jednoczesnym zminimalizowaniu
ryzyka spadku Wartosci Aktywow Funduszu ponizej zoktadonego wstepnie Poziomu Ochrony Kapitatu na koniec
przyjetego Okresu Rozliczeniowego. Ze stosowoniem tej strategii zwigzane sq ponizsze czynniki ryzyka
powodujqce, Ze stosowana strategia moze nie osiggng¢ zaktadanego celu ochrony kapitatu:



a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacjoch rynkowych - takich jok utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu, ponadprzecigtne skokowe zmiany kurséw i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zreclizowany, pomimo wlosciwego stosowania strategii zabezpieczenia
portfela.

b} Stosowanie strategii zabezpieczenia portfela bedzie polegato na ustaleniu podziatu portfela na czesé
ryzykowngq oraz czesé diuzng, zbudowang, o dodatkowo réwniez Instrumentdéw Pochodnych, dla ktérych
boze stanowiq: dluzne papiery wartoéciowe, instrumenty Rynku Pienieznego lub stopy procentowe,
Istnieje ryzyko, ze instrumenty Pochodne wchodzgee w sklad czesci ryzykownej lub czesci dhuznej portiela
Funduszu, w tym w szczegélnosci opcje na koszyki akgcji, indeksy lub kursy walut, przyniosq strate w
wysokosci kapitatu wydatkowanego na ich nabycie {zaptaconej premiil. W takim wypadku Fundusz moze
nie by¢ w stanie zapewni¢ Wartoéci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyiny na koniec Okresu
Rozliczeniowego wyzszej od Poziomu Ochrony Kapitatu.

Ryzvko plynnosci lokat Funduszu

Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwié jego
nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej. W przypadku zamiaru
zamknigcia lub zmniejszenia przez Fundusz posiadanych pozycji dotyczqcych Niewystandaryzowanych
Instrumentdw Pochodnych poprzez zawarcie transakcji odwrotnej z kontrahentem Funduszu istnieje ryzyko
poniesienia przez Fundusz znacznych kosztow transakeyjnych, o tokze uzyskania ceny, ktéra nie w petni
odzwierciedla godziwg warto$¢ Instrumentu Pochodnego.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw papierdw wartosciowych bedacych przedmiotem lokat funduszu

W zwigqzku z zaktadanym udziatem dtuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnos$é ktdregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentdw diuznych moze w istotny
sposéb wplyngé na wartosé Aktywow Netto Funduszu. Mimo, i2 jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat w
instrumenty diuzne bedzie ocena wyplacalnosci strony zaciqgojgcej zobowiqzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowac, ze nie zajdzie sytuacjo utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

Fundusz moze nabywaé Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Z nabywaniem tych instrumentdw zwigzone sq nastepujgce ryzyka:

a) ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdinych zmiennych rynkowych, takich jok: indeksy, kursy walut, wartosci rynkowych stép procentowych,
czy kursy akgji;

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

¢} ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu -zomknieciao pozycji na
instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu naWartosé Aktywdw Netto Funduszu;

d} ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopien skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokona¢ jego nalezytej wyceny lub bfednie oceni wplyw nabytego instrumentu na Wartoéé Aktywow Netto
Funduszu;

Fundusz ogranicza ryzyko kontrahenta w taki sposéb, Zze nie moze zawieraé z danym podmiotemn kolejnych
transakcji zwiekszajqeych ryzyko kontrahenta, jezeli wartos¢ ryzyka kontrahenta dla tego podmiotu - wyznaczana
Jjako wortosé ustalonego przez Fundusz niezrealizowonego zysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktérych
przedmiotem sq Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne - przekracza 20% (dwadziescia procent) Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu. tgczna wartosc ryzyka kontrahenta wynikajqca z transakgji, ktdrych przedmiotem sq
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zowartych ze wszystkimi podmiotami, nie moze przekroczyé 50%
(piecdziesigt procent} wartosci Aktywow Funduszu.

W celu dodatkowego ogroniczenia ryzyka kontrahenta Fundusz bedzie dqzyt do zojmowania pozycji w
Instrumentach Pochodnych z innymi podmiotami w ramach czesci ryzykownej oraz w ramach czesci dtuznej
portfela inwestycyjnego. Wartosé ryzyka kontrahenta dla jednego podmiotu moze przekroczy¢ 20% (dwadziedcia
procent} Wartosci Aktywow Netto Funduszu jedynie w przypadku wzrostu wartosci Instrumentéw Pochodnych, w
ktdrych Fundusz zojgt pozycje, lub spadku wartosci innych lokat dokonanych przez Fundusz. W takim przypadku
Fundusz bedzie dgzyt do zmiany w portfelu inwestycyjnym majqcej na celu ograniczenie ryzyka kontrahenta dla
jednego podmiotu do poziomu maksymalnie 20% {dwudziestu procent) Wartodci Aktywéw Netto Funduszu, z
uwzglednieniem interesu Uczestnikdw Funduszu, w tym mozliwodci uzyskania, no koniec danego Okresu
Rozliczeniowego, okreslonej wartosct WANCI,



Zwraca sie uwage Inwestordw, 2e ze wzgledu na specyfike tych instrumentéw, w szczegélnodci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzigki nim efektu znacznej déwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentowno$¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentdw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegélnosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmienigjqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowe] oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sg, a zobowigzonia Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestoréw, ze na warunkach okredlonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowa¢ brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatdw inwestycyinych

W czasie trwonia Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwoscig.

Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtérnym Ifub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transokcje na certyfikatach Inwestycyinych na rynku
wtbrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonemiczno - prawne

Ryzvko gospodarcze

W gospodarce swiatowej mogg wystapic niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzojemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniomi zachodzqcymi w gospodarkach innych parfistw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze mokro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne_zwigzane 2 formg prawnq Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenio ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktére Fundusz nie ma
wptywu, a ktére mogq mie¢ wplyw na wyniki dziatalnosci Funduszu. W szczegdinoéci dotyczy to zmian przepisow
regulujgcych limity inwestycyjne i zakres inwestycji dopuszczalnych w funduszach inwestycyjnych zamknietych,
jak réwniez zmiany formy prawnej Funduszu, ktére to zmiany mogg utrudni¢ reclizacje zatozonej polityki
inwestycyjnej.

Ryzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Rvzyko stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wptyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze np. nastqpié spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych,

Ryzyko operacyine
Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewngtrznych, bledéw ludzkich, bteddw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.




W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejowial sie blednym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, a btqd
ludzki moze przejowiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziotanie systeméw moze
przejawiac sig, w szczegblnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie
transakcji @ niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratomi w wyniku klesk naturalnych lub atakéw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiod Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieri 31 grudnia 2011 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzierh 31 grudnia 2011 roku skiad Rody Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqey:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Czlonek Rody Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Czionek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnoéci Funduszu

Fundusz zowart umowe z Bankiem BPH, ktorej przedmiotern jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktérej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglgd

sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.

N L(k/
Czerwonski Marcin Bednarek rzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepre@w




Bank BPH S.A.

Al. Pokoju 1, 31-548 Krakow
Departament Powierniczy
Ul. Towarowa 25A,

00-958 Warszawa

Bank BPH

grupa GE Copital

Warszawa, dnia 29 lutego 2012,

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowiqzki Depozytariusza dlo BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Korzystnego Kursu potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu, w tym
w szczegolnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywdéw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzier 31 grudnia 2011 roku za okres od 1 stycznia 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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