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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2010 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zataczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Korzystnego Kursu (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére skiada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2010 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia
2010 roku do 30 czerwca 2010 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzad
BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo
przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadzilimy stosownie do postanowiefi ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Standardy nakladajg na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposéb, aby uzyskaé umiarkowang pewno$é, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przeglad przeprowadziliémy gléwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowo$é Funduszu. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnoéci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnoéci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii
o0 zalaczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie
i jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa Funduszu na dzien
30 czerwca 2010 roku oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku zgodnie
z zasadami rachunkowosdci okreslonymi w powotanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami,
w szczegblnoéci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostato Oswiadczenie Depozytariusza o zgodno$ci danych dotyczacych
stan6w aktywéw funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Parstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Korzystnego Kursu (,Fundusz’} zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, zo
okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 roku.

Do 17 marca 2008 roku Fundusz dziatat pod nozwq BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Pro Lokata.

Na dzief 30 czerwca 2010 roku wartoéé aktywéw netto Funduszu wyniosta 49 min PLN, natomiast 1gczno
wartos¢ aktywoéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,7 mid PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartoéé aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w pierwszym potroczu 2010 roku o
5,64%.

Fundusz kontynuowat realizacje swej stotutowej polityki inwestycyjnej. W ramach jej realizagji., czesc
dtuzna portfela inwestycyjnego Funduszu utrzymywana byta w obligacjach Skarbu Panstwa, ktére majg
pozwoli¢ na ochrone 95% zainwestowanego kapitatu. Czes¢ ryzykownq portfela stanowig instrumenty
pochodne, ktére zopewniq dodatkowe zyski w przypadku wzrostu wartosci koszyka walut krajow
rozwijajgcych sie {Meksyk, Arabio Saudyjsko, Rosja, Chiny) wzgledem koszyka walut krajow rozwinietych
{USA, Wielka Brytania, strefa Eurol.

Poziom ochrony kapitatu wynosi 121,89 PLN na Certyfikat Inwestycyjny.

Dzickujemy za powierzenie swoich $rodkow Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY KORZYSTNEGO KURSU

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku 0 rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pésn. zm) oraz zgodnie 2z
Rozporzqdzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie s2czegdinych zaosad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859,

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

s Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokot wedtug stanu no dzien 30 czerwca 2010 roku o wartoéci 49 511 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajgeych i dodatkowych,

« Bilans sporzqdzony na dzieri 30 czerwca 2010 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 49 463 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku wykozujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 2 755 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywow pienieznych,

+ Noty objesniajgce,

« Informacje dodatkowq.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 .

Covordl  Tutal,

Artur Czerwonski rcin 8ednarek
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY KORZYSTNEGO KURSU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu, dalej zwany Funduszem, da 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 péin. zm.] joko fundusz inwestycyjny mieszany.

0d dnio 01 lipco 2005 roku Fundusz dzioto zgodnie z ustawq z dnia 27 maojo 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz inwestycyjny zamknigty.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spdtka Akeyjna 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 IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (Repertorium A
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna. Towarzystwo wpisane jest do
rejestru przedsiebiorcodw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI11-4036-3/2-1/02-2976 z dnia 29 pazdziernika 2002 roku Komisjo Papierow Wartosciowych i
Gietd udzielta CA 1B Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie CA 1B
Funduszu Inwestycyjnego Mieszanego Pro Lokata.

W dniu 17 grudnic 2002 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziot Cywilny | Rejestrowy pod numerem RFJ 130.

0d dnia 29 kwietnio 2004 roku nazwa Funduszu ulegta zmionie na BPH Fundusz Inwestycyjny Mieszany Pro
Lokata.

Od dnia 17 morca 2008 roku nazwa Funduszu ulegta zmianie no BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Korzystnego Kursu.

Cel inwestycyiny, specjalizacia oraz_stosowane ograniczenia inwestycyine
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego.

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowot strategie zobezpieczania portfelo opisang w
art. 15 Statutu Funduszu.

Stosowanie strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaoniu czesci portfela Fundusau,
zwanego dalej czesciq diuzng, w nominowane w ztotych dtuzne popiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego, depozyty w bankach krojowych, bankach zagranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na
ulokowaniu pozostatej czeici portfela, zwanej czesciq ryzykowng, w nominowane w PLN, EUR lub USD
instrumenty pochodne w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

W czedci diuznej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie lokowat Aktywa Funduszu w nominowane w
ztotych diuzne popiery wartosciowe emitowane lub gwarantowone lub poreczone przez Skarb Panstwo lub
NBP, panstwa nalezqce do OECD cibo miedzynarodowe instytucje finonsowe, ktdrych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co nojmniej jedno z paristw nalezqeych do OECD, Instrumenty Rynku Pienigznegc
oraz ztotowe depozyty bankowe. Gtéwnym kryterium doboru instrumentéw dtuznych do portfela Funduszu
jest zabezpieczenie WANCI przed spadkiem ponizej Poziomu Ochrony Kapitatu, na koniec danego Okresu
Rozliczeniowego, w ktorym Fundusz stosuje strotegie zabezpieczenia portfela. Fundusz dqzy do nabycia
instrumentdw dtuznych, ktorych sredni termin wymagalnosci bedzie przypadat mozliwie blisko konca denego
Okresu Rozliczeniowego. Udziat dtuznych papierdw wartodciowych, w tym Instrumentow Rynku Pienigznego,
emitowanych, gwarontowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane powyzej nie bedzie
przekraczaé 5% (pieciu procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Inwestycje Funduszu w czesci ryzykownej portfela bedg miaty charakter pasywny. Oznocza to, ze Fundusz
bedzie dgzyt do utrzymywania maksymatnego zoangozowania w czesci ryzykownej dopuszczalnego w
ramach stosowane] strategii zabezpieczonia portfela. Kryterium doboru instrumentéw finonsowych w tej
czescei portfela bedzie zgodnosé z celem inwestycyjnym Funduszu, o w szczegdinosci mozliwos¢ uzyskania na
koniec kazdego Okresu Rozliczeniowego, w ktérym Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela,
przyblizonej Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrozone) wzorem okreslonym w ust. 5
Stotutu Funduszu.



Ekspozycja portfelo w czedci ryzykownej moze by¢ realizowana przy wykorzystaniu nastepujqeych technik

inwestycyjnych:

al zawieranie kontraktow opcyjnych na koszyki akgji lub indeksy lub kursy walut,

bl zawieranie kontraktéw typu swap, na mocy ktdrych Fundusz zobowigzuje si¢ do przenoszenia no
drugq strone takiego kontraktu praw do strumieni pienieznych generowanych przez instrumenty
wehodzqee w sktad czesei dtuznej portfela Funduszu w 2zamion za ptotnosci analogiczne do
generowanych przez opcje dotyczqee koszykdw akgji, indeksdw lub kursdw walut.

Fundusz moze krétkoterminowo utrzymywaé érodki w EUR lub USD wytgcznie w celu nabywaonia lekat do
czesci diuznej lub czeéci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokeat 2 tej czgsci portfeia.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdonie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku 30 czerwca 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwco 2010 roku.

Kontynuacja dziatainosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zotozeniu kontynuacji dziatolnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzied przysztosci.

Pierwotnie Fundusz zostat utworzony na czas okreslony od dnia jego zarejestrowania w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych do dnia 29 grudnia 2003 roku. Rozwiqzanie Funduszu w wyniku uptywu czasu, na ktory
zostat utworzony, miato nastqpi¢ po przeprowedzeniu likwidacji. W dniu 21 po2dziernika 2003 roku CA I1B FIM
Pro Lokata uzyskat zezwolenie KPWIG na przediuzenie czasu istnienia na czas nieokreslony oraz na
niezbednq zmiane zasad funkcjonowenio Funduszu.

No dzien sporzqdzenia sprawozdania fingnsowego nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczqce o
mozliwoéci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwiqzku z czym sprawczdanie sporzqdzono w oparciu
o zasode kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmioty, ktéry przeprowadzif przeglqd sprawozdania fingnsowego

Przeglgd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawto Il 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne 8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Korzystnego Kursu notowane sq na
Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyinych i cech je ré2nicujgcych
Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A w chwili rejestracji funduszu oraz certyfikaty serii 8.
Przydziat certyfikatow serii B nastqpit w dniu 28 listopada 2008 roku.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii B BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Korzystnege Kursu zostaty
wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.

W dniu 23 grudnia 2008 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosdciowych dokenat asymilacji obu serii certyfikatow
inwestycyjnych.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r,

v ety

C_Q{‘Do \ - gﬁ///z.ci’cﬂ \\,Qr :

Artur Czerwonski arcin Bednarek ksander Mokrzyck
yrzqdu

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes 2



TABELA GELOWNA - SKLADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Korzystnego Kursu
na dzief 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

wartosc wedtug ceny
nabycia w lys.

waortos¢ wedtug wyceny ng
dzief bilansowy w 1S

Procentowy
udziol w
aktywach

ogotem

warlo$¢ wedlug ceny
nabycia w tys.

Wartoéé wedlug wyceny no
dzieft bilansowy w tys.

Procentiowy
udzict w
aktywach
ogblem

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prowa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastowne

Dtuzne papiery wartosciowe

42 328

44 237

89.24

48 766

49310

94,59

Instrumenty pochodne

5236

326l

6,58

5522

1356

2,60

Udzioty w spotkach 2
ograniczong odpowiedziolnosciq

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwo emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowania mojqce siedzibe
zo granicqg

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

2013

2013

4,06

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Artur Czerworiski

ol

Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek

) Aottt o~

tdeprezes Zarzadu

a ‘der Mokrzycki

AN

prezes Zarzgdu




TABELA UZUPELNIAJACA - DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
na dzied 30.06,2010

Broceniowy
Krgy udziotw
siedby Worunk Wartodt wediug ceny nabyca [Wartod wedhug wyceny n | okiywoch
Mo ey ryinu Noswn rynk | Friatent ermilenia Termin wykupu  |oprocemiowamna |wartodd nerminnina Lczba Wty e Dlonsowy witys g olem
47 313 42 328 44 237 89,24
O terminie wykupu do 1 roku: 0 741 752 47 151
LObligacie 741 152 747 1,51
Aktywiny Rynek - Rynek Skar
051110 Requlowany WGPW  |Panstwa Polska 2010-11-24 6.00 741 000 74l 752 ju? 1.51
Bany skarbowe
nie dotye2y
Bony pienieine!
nig dotycay
Inne
hie dotyrzy
QO terminie wykupu powyiej 1 roku: 46 572 41 576 43 4%0 ar73
QObligacje 46 572 41 576 43 4% 87,73
Aktywny Rynck - Rynok Skarb
w2041 Regulowany BandSpot |Panstwy Folska 2011-09-24 .23 572 000 572 572 572 115
Aklywny Rynek - Rynek Sharb
QK0112 Regulowany BondSpot |Pafstwa Polska 2012-01-25 0.00 46 000 000 46 000 1004 42918 86.58
Bony skarbowe|
nie gotyczy
Bony pienieine
nie dotyczy
Inne
me dotyczy




TABELA UZUPEENIAJACA - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietege Kerzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010
Procentowy
#rgy siedaiby Wortadd wedhug udziat w
Emilent emilenig Woros wedtug ceny  fwyceny na dzien toxtywach

Rodzo rynku Nazwo ryaku Jhwystaweal  jlwgstowey) Instrument bazowy Jczba nabyCia w 1vs. bilansowy w tys. ogolem

Wystandaryzowane instrumenty pochodne;
ne dotycay
Niewystandaryzowaone instrumenty pochodne 1 5 236 3261 6,58
Qpcja Barclays
koszyk wolut -
Rynek EUR.LUSD.GBP
Nienolowane na miedzybank |Barclays Bank|Wielka PUL/CNY.RUB.MXN
aktywnyrn ryriku owy Plc Brytania SAR Coll 1 5236 3261 658




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Korzystnego Kursu

TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY

na dzien 30.06.2010
Procentowy
Wartosé wedtug wyceny udzial w
Kiq) sied2iby Warunki warlosé wedtug ceny wortosé wediug ceny na dzien bilgnsowy w wartasé wediug wyceny aktywach
Nozwa bonky Danku Woluta | oprocentowania | nabyca w dane; walucie nobyCid w tys, dane| wolugie no dzier bilansowy w tys ogolem
W walutach paistw nalezqcych do OECD 2013 2013 4,08
LOKATA OVERNIGHT lBunk BPH S5A POLSKA  |PLN 2 013 000.00 2013 2 013 000,00 2013 406

W walutach pahstw nienalezqcych do OECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigetego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010

Procentowy
udziot w
wartosé wedlug ceny Warlosé wedlug wyceny  |aktywoch
Rodzay tqczna liceba [nobycio w lys na daen bilansowy w tys  [ogdlem
Paplery wortosclowe gwarantowane przez Skarb Paristwe Obligocie 47 313 42 328 44 237 89,24
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBp nie dotyczy
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez jednostkl samorzodu
terytoriolnego nile dotyczy
Poprery wartosciowe gwarantowane przez padstwe naleiqce do OECD [z
wylqezeniem Rzeczypospolite) Polskie)) nie dotyczy
Popiery warlodcicwe gwarantowane przez miedzynorodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Pelska lub prayngjmniej
jedno z panistw nalezqeych do OECD nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 30,06.2010

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt. - z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

30.06.2010 31.12.2009
i, Aktywa 49573 52 130
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 1 -
2) Naleznosci razem 33 70
3) Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony deo odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 44 237 49310
Diuzne papiery wartosciowe 44 237 49310
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynky, w tym 5274 2750
Cluzne papiery wartosciowe - -
6] Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa 28 -
11, Zobowigzania 110 122
IIl. Aktywa netto (I-11) 49 463 52 008
IV. Kapitat funduszu - 2022 3278
Kapitat wptacony 577 583 577 583
Kapitat wyptacony lwielkosé ujemnal - 579 605 574 305
V. Dochody zotrzymane 51551 52 333
Zokumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 37927 38533
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (stratal ze zbycia
Iokat 13624 13 820
VI, Wzrost [spadek] wartosci fokat w odnlesieniu do ceny habycia - €6 3623
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI] 49 463 52 008
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 376 036 417 698
Liczba zarejestrowanych certyfikotow inwestycyjnych w podziale ng serie
certyfikatow 376036 417 698
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych serii A 54 034 95 696
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych serii B 322002 322 002
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 131,54 124,51
Przewidywana liczbe certyfikotow inwestycyjnych 366 095 403 540
Rozwodniona wartost aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 131,54 124,51
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu
za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

idane wyrazone w tys. zt. z wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt)

01.01-30.06.2010 01.01-31.12.2009 01.01-30.06.2008

L. Przychody z lokat 62 1935 1241
Dywidendy i inne udzioly w 2yskach - - -
Przychody odsetkowe; w tym: 62 1928 1231
Odsetki od depozytow i rachunkdw bankowych 3C 52 32
Odsetki od popierw warlosciowych 32 1874 1197
QOdpis dyskonta - 2 2
Przychody zwigzane 2 posiodaniem nieruchomogci - - -
Dodatnie saldo roznic kursowych - - -
Pozostate - 7 -
II. Koszty funduszu 668 1405 718
1) Wynagroedzenie dig towarzystwa 628 1327 675
2) Wynagrodzenia dlo podmictéw prowadzqeych dystrybucje - - -
3) Optaty dla depozytoriuszg 2 4 2
4) Oplaty zwigzane 2 prowodzeniem rejestru okbywdw funduszu 23 46 23
5} Oplaty zo zezwolenia croz rejestracyjne - -
6] Ustugi w zokresie rachunkowosci - - -
7) Ustugi w zakresie zarzgdzonio aktywami funduszu - -
B8} Ustugi prawne 1 1
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligroficzne - - -
10} Koszty odsetkowe - -
11) Koszty 2wigzane z posiodaniem nieruchomaosci - -
12) Ujemne salde réznic kursowych - -
13) Pozostate 15 27 17
1Il. Koszty pokrywane przez toworzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (1I-1} 668 1405 718
V. Przychody z lokat netto {I-1V) 606 530 513
V. Zrealizowany i niezreglizowany zysk [stratal 3361 507 2126
Zrealizowany zysk Istrato] ze zbycia lokat, w tym: 196 771 367
z ytubu rdznic kursowych - -
Wzrost {spadek] niezrealizowanego zysku {stratyl 2 wyceny lokat, w tym: 3557 1278 1759
z tytuhu roznic kursowych - - -
VIl. Wynik z operacji (V+/-V]) 2755 21 1613
Wynik z operagji przypadajgcy no Cl 733 0.06 3.73
Rozwodniony wynik z operacii przypadaojqey na certyfikat inwestycyjny 7,33 0,06 3,73
Marcin Bednarek r Mokrzycki
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Korzystnego Kursu

20 okres 01.01.2010 do 30.06.2010

{done wyrazone w tys. zb. z wyjqtkiem wyniku z operagji przypadajqeego na certyfiket inwastycyjny wyrazonego w zi

30.06.2010 31.12.2009
I. Zmiana wartoséci aktywow netto - 2545 |- 8 300
1. Wortoéé aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 52 008 60 308
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdawczy frazem, w tym: 2755 23
Przychody z lokat netto 606 530
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat - 196 771
Warost (spadek) niezrealizowonego zysku [straty) z wyceny lokat 3557 |- 1278
3. Zmiona w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 2755 23
4, Dystrybucjo dochodéw (przychoddw] funduszu (razem) - -
Z przycheddw z lokat nette -
Ze zrealizowoneqo zysku ze zbycia lokat -
7 przychoddw ze zbycio Jokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem], w tym: - 5300 |- 8323
Zmigna kapitolu wplaconego [powigkszenie kapitaiy z tytutu wydanych Cli . -
Zmiano kopitalu wyptacenege famnigjszenie kapitatu z tytutu wykupionych Ci) 5300 8323
6. tgezna zmicna aktywow netto w okresie sprawozdawezym (3-4+/-5} - 2545 |- 8300
7. Wartoéé aktywow netto na koniec ckresu sprawozdawczego 49 463 52 008
8. Srednia wortoéé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 50 636 53 041
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestyeyjnych - 41662 |- 68 397
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - 41662 |- 68 397
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyinych - -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 41662 68 397
Saldo zmian - 41662 |- 68 397
2. Liczba certyfikatdw narastajqco od poczgtku dziatalnosci funduszu, w tym: 376 036 417 698
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 5 685 666 5 685 666
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestyeyjnych 5309630 5267 968
Saldo zmian 376 036 417 698
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 366 095 403 540
lit, Zmiana wartosci aktywéow netto na certyfikat inwestycyjny 7,03 0,44
1. Wartosé aktywdw netto no Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 124,51 124,07
2. Wartosé aktywdw netto na Cl ng koniec biezqcego okresu sprawozdowczego 131,54 124,51
3. Procentowa zmiana wartoscei aktywodw netta na Cl w okresie sprawozdowczym 5.64% 0.35%
4. Minimalna wartoé¢ aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 124,75 118,18
data wyceny 2010-01-29 2009-02-27
5. Maksymalna wartosc aktywdw netto na C) w okresie sprawozdawczym 132,22 124,51
data wyceny 2010-05-31 2009-12-31
&. Wortoéé aktywow netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdowczym 131,54 124,51
data wyceny 2010-06-30 2009-12-31
7. Rozwodnione wartodé aklywéw netto no certyfikat inwestycyjny 131,54 124,51
IV, Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosei aktywdw netto, w tym: 1,32% 2,65%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla toworzystwa 1,24% 2,50%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo pedmiotéw prowadzqeych dystrybugje 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optot dlg depozytariusza 0.00% 0,01%
Procentowy udziol optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0,04% 0.09%
Procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziol optat zo ustugi w zakresie zarzqdzania oktywami funduszu r ) 0,00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Fundus2u Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu
20 okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

[dane wyrgZzone w tys. 2t}

01.01-30.06.2010

01.01-31.12.200%

01.01-30.06.2009

Wo W\

Dotrrr,
Wi chﬂ’zw.g[/

prezes Zarzadu

A. Przephywy érodkdw pieniginych z dziatalnosei operacyjnej [I - 11) 5301 8323 8 538

| Wphrwy 272 150 502 380 256 100

2 tytutu posiadonych lokat 78 2326 2241

Odsetki od obligocji 8 2326 2 241

Z tytutu zbycla skiadnikdw lokat 27z 041 500 802 262 827

Qbligace 7837 54 205 6575

Bony skarbowe - 1902 1903

Depozty 264 175 443 790 244 248

Inne papiery wartoéciowe 29 105 i

Pozostaie 31 52 32

w tym odsetki od lokat i rachunkow bunkowych 3 52 32

11 Wydatki 266 B49 494 057 248 582

2 tytutu posiadanych lakat - . .

Z tytutu nobycia skfadnikéw lokot 266 141 492 665 247 B32

Cbhgage 1347 48 626 3 165

Depozyty 264 794 444 039 244 667

2 tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwo 635 1307 859

2 tytwlu wyptaconego wynagrodzenia dlo podmiotaw prowadzqeych

dystrybucje - - -

2 tytwiu oplat dia depozytariuszo 2 4 2

2 tytulu oplot zo prowadzenie rejestru oktywéw funduszu 45 4% 46

2Z tytulu opfat 20 2e2wotenla | optot rejestrocyjnych - - .

Z tytutu ustug w zokresie rachunkowosci - - -

Z tytutu usiug w zakresie zorzqdzania oktywami fundus2u - - -

2 tytutu usiug prownych - 1 1

Z tytutu posiadanio nieruchemosci - - -

Pozostote 26 14 22

B. Przephywy srodkow pienieznych z dzistalnodci finansowe; [ - 1) 5300 8323 |- 6 528

| Wphawy - - -

Z tyiutu wydaria certyfikotdw inwestycyjnych - -

Z tytulu zociggnietych kredytow -

Z tytulu 2aciggnietych poyczek - -

Z tytulu sptaty udzielonych pozycaek - -

QOdsetki - -

Pozostate - - -

1l Wydatki 5300 8323 6 638

2 tylulu wykupienio certyfikaléw inwestycynych 5300 8323 8 538

2 tytutu sptat zaciganietych kredytow - -

2 tytutu sptat 2aciggnietych pogyczek - -

2 ytuhu wyemitowanych obligacji - -

2 tytutu wyploty praychodow -

Z tytutu udzielonych porycrek - -

Odsetki - -

Pozostate - - -

C. Skutki zmian kursow wymiany frodkéw pienigznych i ekwiwalentéw Srodkow

plenigtnych - - -

D.Zmiana stanu $rodkdw pienigdnych netto (A +/- 8 1 o 1]

£, Srodki pieniezne | ekwiwalenty érodkow pienigznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego 1] Q 0

F. Srodki pieniezne | ekwiwalenty §rodkow pienieznych na koniec okresu

|sprowozdawezego [E +/- D) 1 0 0

N L]

Marcin Bednarek Alekyander Mokrzycki




Zatgeznik do sprawczdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU
zorzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajqca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujawnionie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustowy z dnia 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowosdci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pé2n. zm. ,Ustawa"} oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad 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 tysigcach ziotych, zo wyjgtkiem
wartosci aoktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktodnikow lokat oroz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykozuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekenomiczng.

Wartoé¢ poszczegdinych sktadnikéw aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
urnowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transokcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu | ustaleniu jege zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenio zawartych tronsakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodotkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisomi prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krojowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowodci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustowq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wortosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosici aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwoge mozliwos¢ uzyskonia przez Towarzystwo informacii niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywodw netto oraz ustalenio wartoéci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktbrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywédw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg ©
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci oktywow netto oroz
wartosci oktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych 2z przepisami wyzej wymienionej Ustowy: ponadto nie wptynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartoé¢ diuznych popieréw  wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nobycia, oszacowane) przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowei, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nebyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia si¢, poczqwszy od dnio
zawarcia umowy kupne, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszocowane) przy zastosowaniu efektywne)
stopy procentowe).

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sig¢ Funduszu do odkupu, wycenio
sie, poczgwszy 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 efektywne) stopy procentowey.

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekozania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Popierow wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenic WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig¢ zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptetami, umowonymi 2godnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $érodkéw pienigznych odbywa sig na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rochunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacii z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne,.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokoéci przewidywenej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe no przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe,
Rezerwy wycenia si¢ w uzosadnionej, wiarygodnie oszacowane] wartoscl.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierojqcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnione), ustalone na podstawie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio 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 fFundusz do 15-go dnia nostepnego miesiqca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkow nastgpujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optoty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki | optaty
wynikajqce z przepiséw prawo; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziatalnodcig Rady Inwestorow; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktarym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjqcy wortosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla donej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wchodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowodzona pierwszego dnia  miesiqca kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, no ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen ocbrotu byt neojwiekszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value (BFV] nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prowa.



Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczenia rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana no dzief rejestracii instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sie rynki oktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tym:

a) dlo krgjowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w stotucie zopisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtowny ustalany jest no
podstawie tych rynkow oktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustotaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkdw oktywnych, no
ktérych jest notowony dony instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oroz inne rynki
oktywne dla danego popieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dla krojowych instrumentéw dhuznych wybdr rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujacych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest BG, o w przypadku braku BG -
BFv;

di dlo zagranicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gidwny ustalo sie sposrdd rynkdw aktywnych, na ktdrych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku broku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BG,
a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jeseli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien no jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury cktualizacji rynkow gtdwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgeego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na 2adnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku giéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zokonczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczawszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oporciuopkt. 1i2.

W sytuacii, kiedy przy ckazji badania rynkéw gtéwnych na poczqgtku miesiqca na kilku rynkach zogranicznych
jednoczesnie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartosciowego, zo podstowe
przyjmowony jest rynek, ktory byt wybrany joko gtowny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktodnikéw lokat posiadanych przez Fundusz | Depozytariusza w
danym dniu wyceny.,

Dopuszczalna jest nastepujgea wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligogji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sig kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W zwigzku z faktem wejécia w zycie przepisow Rozporzqdzenio Ministra Finanséw w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowasci funduszy inwestycyjnych z dnia 8 pazdziernika 2004 roku [Dz.U. 231 poz. 2318 z dnia
22 posdziernika 2004 roku dalej zwanego Rozporzgdzeniem™}, Towarzystwo dla wszystkich zarzqdzanych
Funduszy byto zobligowane do zastosowania po raz pierwszy przepisdw Rozporzqdzenia w dniu 1 stycznia
2005 roku.

W zwiqzku z tym Fundusz wprowadzit zmiany zasad wyceny oraz sprawozdawczosci, a takze Jjmowania
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu od 1 stycznia 2005 roku.

W zwigzku z tym zmianie ulegt sposéb prezentacji sktadnikdw lokat Funduszu, zaréwno pod wzgledem
prezentacji w postaci tabeli gtéwnej oraz tabelach uzupetnigjqcych i dodatkowych pogrupowanych
sktadnikdw lokat, jok i pod wzgledem ujecia sktodnikow lokat w bilansie i rachunku wyniku Funduszu.
Sktadniki lokat przedstawiono w bilansie w podziale no notowane i nienotowone na rynku aktywnym.
Dodotkowo wyszczegdinione zostaty transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W zwiqzku z powyzszym dane pordwnywolne 2o poprzednie okresy sprawozdawcze zostoly przegrupowane
wedtug nowych zasad wyceny i sprowozdawczosci,



Sktodniki aktywow Funduszu wyceniane sq oroz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowigzujgcym statutermn Funduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu zgodnie
z Rozporzqdzeniem - w dacie zawarcio umowy.

Dla skiadnikéw fokat wycenianych do 31 grudnio 2004 roku zgodnie z metodq amortyzacji liniowej wartosc
wynikajqca 2 ksigg rachunkowych na 31 grudnia 2004 roku stanowi nowo ustalong skorygowanq cene
nabycia dla danych skiadnikéw lokat. Od tej wartoéci od dnia 1 stycznia 2005 roku naficzana jest wartosé
sktadnikéw lokat oszacowana przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostoto sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzgdzenio Ministre Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeqolnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprowozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CI,
Fundusz prezentuje wartodci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSC| FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31,12.2009

2 tytutu zbytych lokat

2 tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

33

70

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

Z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostate

33

70

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu

na dzieh 30.06.2010

30.06.2010

31.12,2009

Z tytutu nabytych aktywow

2 tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne

7 tytuhu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytulu wyptaty dochodéw funduszu

Z tytulu wyptoty przychodédw funduszu

Z tytulu wyemitowanych obligagji

Z tytuly krdtkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarangji lub poreczen

2 tytutu rezerw

110

122

Pozostate zobowigzenia

110

122




NOTA 4 - SRODK) PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu
na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

I. STRUKTURA $RODKGW PIENIEZNVCH NA

Wartaéé na gzien
bilansowy w dane;

Warlesé na dzien
bilonsowy w walucie
sprawozdama

Warlosc no dzien
bilansowy w danej

Wwartosd na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdanie

RACHUNKACH BANKOWYCH waluta walucie wtys finansowego w tys walucie w tys finansowego w lys.

I. Bonki:

1 BANK 8PH S.A. PLN 0.4 C4

I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM N wartosc no dzen 3 , Wartosé na dzien

é 0 PIENI 2NV H UTRZYMYWANYCH W CELU Wartosd na dzien bilonsowy w wolucie Wwartosc na dzien bilansowy wwalucie
RODKOW 3 C h C bilansowy w danej sprawoezdania bilansowy w dane| spraweczdania

ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Walutg wolucte w tys finansowego w tys walucie wiys. finansowego w tys

II. §redni w okresie sprawozdowcezym poziem Srodkdw pienieinych:

1. BANK BPH 5.4 [do 2201 2009 BANK PEXKAD S Al

PLN

11, EKWIWALENTY $RODKOW PIENIEZNYCH

Wwartosc na dzien
bilansowy wwalucie
sprowozdania
finansowego w lys

. Ekwiwalenty §rodkdw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:




BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Korzystnego Kursu

Nota-5 Ryzyka

na dzien 30.06.2010

1) Pozicm obcigzenia ryzykiem stopy procentowej;
a)  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe;

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartoéé w tys. . | Udziaf w aktywoch
(%)

Lokaty notowene na Papiery dtuzne stato- 43 665 88,09

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe brak 0,00

ng gktywnyrm rynku

Suma 43 665 88,09

b} Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys, zb | Udziat w aktywach
(%]

Lokaty notowane na Papiery dtuzne 572 1,15

aktywnym rynku zmienno-kuponowe

Lokaty nienctowane na brok 0,00

aktywnym rynky

Suma 572 1,15

¢l Suma ali bl wartosé - 44 237 tys. zt, udzict w aktywach 89,24%

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
W ramach inwestowania w ¢zeéci ryzykownej portfela Fundusz tokuje $rodki w instrumenty
pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Istnieje ryzyko, ze nabyta
przez Fundusz opcja, ktorej boze stonowi koszyk walut (EUR,USD,G8P PUt/CNY RUB,MXN,SAR
Calll. przyniesie strate w wysokosci biezqcej wartosci opcji no skutek niewywigzania sig

kontrahenta Funduszu ze

zobowigzan.

Na dzien 30 czerwco 2010 roku wartos¢ biezgea opcji wynosita 3 261 tys. zt. co stanowi 6,58 %
wartosci aktywdw funduszu.

3)  Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W czesci ryzykownej portfela na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz posiadat opcje, ktérej
baze stanowi koszyk walut (EUR,USD,GBP Put/CNY RUB,MXN,SAR Calll. Opcja jest
denominowana w ztotych polskich, jednakze ze wzgledu na instrumenty bazowe jej wycena
jest narozana na ryzyko kursowe.
Na dzien 30 czerwca 2010 wartodé nominalna opgji wynosita 119 000 tys. 2t Wartos¢ wyceny
opcji wynosita 3 261 tys. zt. co stanowi 6,58% wartosci aktywdw funduszu.

Szczegdly dotyczqce opeji zostaty przedstawione w nocie 6 niniejszego sprawozdania.

4)  Podsumowanie poziomu obciqzenia poszczegodlnymi ryzykami | pordwnanie do okresu
poprzedniege

Aktywo
. obcigzone . .
akt ?véwi obc}; sone przeplywow akt ?vc’;wi kategorti lokot  |pdzwierciedlajgee nie okt Svéwi kategorii lokat
YWOWL d srodkéw YWow'! obcigzenych wypetnienie yWOW! cbciqzonych
zobowiqzanh ryzykiem stopy .- zobowigzan ) S .. |zobowigzan :

. . pienieznych ‘ ryzykiem zobowigzah na dzien ryzykiem
y2ykiem stopy - |procentowe] wynikajqcych ze ryzykiem kredytowym bilonsow ryzykiem walutowym
procentowej st};py Jacy kredytowym oWy ¥ walutowym ¥

procentowej

wysoki obligacje obligogje niski opcje brok nigki opcja

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kotegoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom,




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010
Termun
wartost Terruny zopadalnosa
Rodzg) przysztych praysziych Kwoto bedqca lwygosniecial | Terrmin wykonama
Typ zajete) nstrumentu wartosé otworte strumieni strumieni podstowq przysztych instrumenty nstrumenty
pOZyC)l pochodnego Lel otwarcia pozycji pozyeji wlys pienlg2nych plenigznych ptotnoserw tys pochodnego pochodneno
Reglizacja polityki inwest w
. 2okresie c2eSCH ryZykowney
Opcja Barclays kupno opcjo portfela nwestycynega 3261 - - 119000  [28-12-2011 -
na dzief 31.12.2009
Terrnin
Wwartost Termuny zapedalnosc
Redzoj praysztych prrysrtych Kwota bedqea wygasniecial | Termin wykonania
Typ zapete) nstrumentu Wartasc otwarte) strurmien strurmien podstawq przyszlych instrumentu mstrumentu
POyt pochodnego Cel otwarcio pozyc)r POIYE) wlys plenmenych pemeinych pratnosc w tys pochodnego pochednego
Reglizogje polityk: inwesLw
20kresie 2e501 1yzykowne|
Opcja Borclays kupno opcja poitleln nwestycyjnega 1356 - 125510 [28-12-2011 -




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

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12,2009

Wartosé na dzien
bilansowy w tys. 24

Wartosé na dzien
bilansowy w tys. 2t

1. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do

odkupu, w tym: 0 0
1. Transakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na

fundusz praw witasnosci i ryzyk 0 0
2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie

na fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 0
Il. Transakcje przy zobowiqzaniu si¢ funduszy do odkupu,

w tym: 0 0
1. Transokcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na

drugg strone prow wiasnosci i ryzyk Q 0
2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie

na drugq strong praw wiasnosci i ryzyk 0 Q
I, Naleznosci z tytutu papierdw wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw

rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych 0 0
IvV. Zobowigzania z tytutu papierdw wartosciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0 0

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

W biezqcym ani poprzednim okresie sprowozdawczym Fundusz nie zaciqgat kredytow ani pozyczek
przekraczajgcych 1% wartosci aktywow funduszu.

W biezqcym ani poprzednim ckresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010
fwyrazone wtys.

No dzien bilonsowy w portfelu funduszu nie byto aktywow wyrozonych w walucie inne) niz Zloty polski.



NOTA-10 OOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010
30.06.2010 31.12.2009
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE ZBYCIA Worlost eakzowane wasoet (spacakd Wortoéé mechiontnege warost spadekd
LOKAT 2Zysku istraly} ze zbycio | niezrealizowaneqgo zysku | zysku Istraty) ze 2byca | niezrechzowonego Zysku
lokat w 1ys. z wyceny aktywow w tys loknl w lys Z wyceny akbywow w 1ys

Sktadniki lokot notowone na aktywnym rynku, w tym 60 1366 1314 |- 238
Diuzne popiery wartosciows 60 1366 1314 |- 238
Skiadniki lokat nienotowane na ckiywnym rynku, w tym - 256 2191 1§- 543 |- 1040
Diuzne papiery wartosciowe - - -
Nieruchomosci - - - -
Pczostale - -

- 196 3557 771 |- 1278

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU

Wortos¢ w okiesie
SOrOWOZOWEym w tys

warlnéd wokresie
sprawozdawczyim w tys

Wyptacone przychody z lokat:

wyptacony zrealizowany 2ysk ze zbycia lokat

WYPLACONE PRZYCHOQDY ZE ZBYCIA LOKAT

Wartosc w okresig
sprowozdawczym w lys

Udziat w aktywach w
dniu wyptaty

Udzial w aktywach netto
w dny wyplaty

Wptyw no wartosé
aktywow w tys.

Wpiyw no wortose
aktywow netto w tys

Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych:

Fundus2 nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego 2amknietego Korzystnego Kursu

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wartodé w okresie

sprawozdawczym w tys.

Wartosd w okresie
sprawozdawczym w tys,

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Wartos¢ w okresie

sprawozdawczym w lys.

wartosé w okresie
sprawozdowczym w tys.

Czes stoto wynagrodzenia

628

1327

Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu

628

1327

111, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Wartosc w okresie

sprawozdowczym w tys,

Wartosé w okresie
sprawozdawczym w tys.

1. (zbyty sktadnik lokat)

a) [koszty zwigzane ze zhytym sktadnikiem lokat)




Informacja dodatkowa

BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO KORZYSTNEGO KURSU

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za
biezqey ckres sprawozdowczy

W roku obrotowym 2010 nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdorzen, dotyczgeych tot ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono  zadnych znaczqcych zdarzen, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objaosnienie rdznic pomigdzy danymi ujawnionymi 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 formotem
sprawozdania wynikajqcym z Rozporzqdzenia Ministra Firansow 2z dnia 24 grudnic 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkdw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie korekty
wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiggach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprowozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W ckresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakgji zawieranych przez Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdoniu finansowym , ktére mogtyby w istotny sposéb wptynqc na
ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strato) ze zbycia lokat [w tys. 2t)

Obligacje 60
Instrumenty pochodne - 256
Zrealizowany zysk {strata} - razem - 196

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokot { w tys. z)

Obligacje 1366
Instrumenty pochodne 2191
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 3 557



Done dotyczqce podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papieromi wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaoniu.

Z tytutu transokcji zawartych no Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszowie w okresie sprawozdawczym
prowizja moklerska wyniosta 0 tys. zt.

No podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu
marcu, czerwcuy, wrzesniu oraz grudniu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotern 41 662 certyfikaty. Transokcje te zostoty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych 5.A.

Na dzien 30 czerwca 2010 roku zostato zgtoszonych do wykupu 9 941 certyfikoty inwestycyjne no fqczng
kwote 1 308 tys. 21,

Do dnia 30 czerwca 2010 roku zlecenie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA.

Worszawa, 25 sierpnia 2010 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
KORZYSTNEGO KURSU

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
0D 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

Podstawowe dane o0 Funduszu

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez 5qd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xl Wydziat Gospodorczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI11-4036-3/2-1/02-2976 z dnia 29 padziernika 2002 roku Komisja Papieréw Wortosciowych i Gietd
udzielita CA IB 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 RFJ 130.

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

W okresie sprawozdawczym Fundus2 wykupit agotem 41 662 certyfikaty. Transokcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Popieréw Wartosciowych S.A,

Na dzien 30 czerwca 2010 roku zostato zgtoszonych do wykupu 9 941 certyfikaty inwestycyjne na tqczng kwote
1308 tys. zt.

Do dnia 30 czerwco 2010 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozhiczone przez
Krojowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

Stosowanie strotegii zabezpieczania portfela bedzie polegate na ulokowaniu czesci portfela Funduszu, zwanego
dalej czesciq dtuzng, w nominowane w ztotych dtuzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznago,
depozyty w bankach krojowych, bankach zogranicznych lub instytucjach kredytowych oraz na ulokowaniu
pozostatej czesci portfela, zwanej czesciq ryzykownq, w nominowane w PLN, EUR lub USD instrumenty pochodne
w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

W czeéci diuznej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie lokowat Aktywa Funduszu w nominowane w ztotych
dtuzne papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez Skorb Panstwa lub NBP, punstwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno z paristw nalezqcych do OECD, Instrumenty Rynku Pienieznego oraz ztotowe depozyty bankowe.
Gtéwnym kryterium doboru instrumentéw dtuznych do portfela Funduszu jest zabezpieczenie WANCI przed
spadkiem ponizej Poziomu Ochrony Kopitatu, na koniec donego Ckresu Rozliczeniowego, w ktorym Fundusz
stosuje strategie zabezpieczenia portfela. Fundusz dg2y do nabycia instrumentéw diuznych, ktorych sredni termin
wymagalnosci bedzie przypadat mozliwie blisko korica danego Okresu Rozliczeniowego. Udziat diuznych papierow
wartosciowych, w tym Instrumentdw Rynku Pienieznego, emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez
inne podmioty niz wskazone powyze] nie bedzie przekreczaé 5% (pieciu procent) Wartosci Aktywdw Netto
Fundusazu.

Inwestycje Funduszu w czesci ryzykownej portfela bedq miaty charakter pasywny. Oznaczo te, 2e Fundusz bedzie
dgzyt do utrzymywania moksymalnego zaangazowania w czesci ryzykownej dopuszczelnego w ramach
stosowanej strategii zabezpieczania portfela. Kryterium doboru instrumentdw finansowych w tej czgsci portfela



bedzie zgodnos¢ z celem inwestycyjnym Funduszu, a w szczegdlnosci mozliwosc 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.
Ekspozycja portfelo w czesci ryzykowne] moze by¢ reclizowona przy wykorzystoniu nastepujqcych technik
inwestycyjnych:
o) zawieranie kontraktdw opcyjnych na koszyki akcji lub indeksy lub kursy walut,
b) zawieranie kontraktéw typu swap, no mocy ktorych Fundusz zobowiqzuje sig do przenoszenio na

drugq strone takiego kontraktu praw do strumieni pienieznych generowanych przez instrumenty

wchodzqee w skiad czesct duznej portfela Funduszu w zamian za ptatnosci analogiczne do

generowanych przez opcje dotyczqce koszykdw akcji, indeksdw lub kurséw watut.

Fundusz moze krétketerminowo utrzymywaé srodki w EUR lub USD wytqeznie w celu nabywania lokat do czgsci
diuznej lub czesci ryzykownej portfela lub w wyniku zbycia lokat 2 tej czesci portfelo.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie diuzne popiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Pafistwo oraz niewystandaryzowaene instrumenty pochodne (opcjo na koszyk walut).
Udziot papieréw diuznych papieréw wartoéciowych w aktywach funduszu wynosit 89,24% natomiast udziat
instrumentdw pochodnych 6.58%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 49 463 tys. 2t Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdowczy byt dodatni i wynidst 2 755 tys. 2t Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 131,54 zt. co oznacza wzrest o 5,64% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyko

Czynniki ryzyka zwigzane z dziotalnosciq emitenta

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

takich jak: kursy akgji, poziom stdp procentowych czy kursy walutowe. Poniewaz aktywa Funduszu lokowane sq
gtéwnie w instrumenty dtuzne nominowane w PLN oraz Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne dotyczqce koszykéw akgji, indeksow lub kurséw walut, zatem zmiony wartosci Aktywow
Funduszu wynikaé bedq gtéwnie ze zmian stop procentowych, kursdw okgji, okreslonych indeksow lub walut,
Niekorzystne tendencje znajdujqce odzwierciedlenie w zmianach kurséw papieréw dtuznych oroz akgji, indeksow
lub walut stanowigcych baze nabytych przez Fundusz Instrumentdéw Pochodnych mogg spowodowad
zmnigjszenie sie rentownosci lokat Funduszu, w tym tokze spadki wartosci Aktywow Funduszu. W czesci
ryzykownej portfela inwestycyjnego Fundusz bedzie nabywal opcje, ktorych baze stanowiq waluty. W
szczegdlnosci, baze nabywanych przez Fundusz opcjl bedq stanowic kursy walut panstw z rynkdw wschodzqeych
wzgledem koszyka gtownych walut $wiatowych takich jok euro, dolar amerykoriski czy funt brytyjski. Nie mozna
wykluczy¢ spadku kurséw niektérych lub wszystkich walut parstw z rynkéw wschodzqceych, stonowigcych baze
opgji, wzgledem koszyka gtownych walut $wiatowych. W takim przypadku Fundusz moze nie wypracowad na
koniec pierwszego Okresu Rozliczeniowego dodatniej stopy zwrotu z Certyfikatow lub stopa ta moze uksztattowac
sie na niskim poziomie.

Ryzvka zwigzane ze specyfikg stosowane] strategii zabezpleczajgcej

Podstawowym elementem polityki inwestycyinej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgee). Stosowanie
strategii zabezpieczania portfela bedzie polegato na ulokowaniu czesci portfela Funduszu, zwanego dalej czescig
dtuzng, w nominowane w ztotych dhuzne papiery wortosciowe, instrumenty rynku pienigznego, depozyty w
bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytucjoch kredytowych oraz na ulokowaniu pozostate 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 koszykdw akgji, indeksow Jub kurséw walut przy jednoczesnym zminimalizowaniu
ryzyka spadku Wartosci Aktywéw Funduszu ponizej zakiadanego wstgpnie Poziomu Ochrony Kapitatu na koniec
przyjetego Okresu Rozliczeniowego. Ze stosowaniem tej strotegii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka
powodujqce, ze stosowana strotegia moze nie osiqgngé zaktadanego celu ochrony kapitatu:

al Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacjach rynkowych - takich jak utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kursow i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strotegii zabezpieczenia
portfela,

b) Stosowanie strategii zabezpieczenia portfelo bedzie polegato na ustaleniu podziatu portfela na czes¢
ryzykowngq oraz czeéé diuzng, zbudowong, a dodatkowo rowniez Instrumentow Pochodnych, dla ktérych



baze stanowiq: dtuzne papiery wartodciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego lub stopy procentowe.
Istnieje ryzyko, ze Instrumenty Pochodne wchodzgee w sktad czesci ryzykownej lub czesci dtuznej portfela
Funduszu, w tym w szczegolnosci opcje na koszyki akcji, indeksy lub kursy walut, przyniosq strotg w
wysokosci kopitatu wydatkowanego na ich nabycie (zaptaconej premiil. W takim wypadku Fundusz moze
nie by¢ w stanie zopewni¢ Wortosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny na koniec Okresu
Rozliczeniowego wyzszej od Poziomu Ochrony Kapitatu.

Ryzvko plynnosci lokgt Funduszu

Istnieje ryzyko, 2e zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemoziiwic jego
nabycie lub zbycie w wielkoéci wynikajgcej z reotizacji zakiadanej polityki inwestycyjnej. W przypadku zamiaru
zamkniecia lub zmniejszenia przez Fundusz posiadanych pozycji dotyczgcych Niewystondaryzowanych
Instrumentéw Pochodnych poprzez zawarcie tronsakcji odwrotnej z kontrohentem Funduszu istnieje ryzyko
poniesienia przez Fundusz znacznych kosztow transakcyjnych, a tokze uzyskania ceny. ktéra nie w petni
odzwierciedla godziwq wortos¢ Instrumentu Pochodnego.

Ryzvko niewyplacainodci emitentéw papierdw wartosciowych bedqgeych przedmiotern lokat funduszy

W zwigzku z zaktadanym udziatem dtuznych papieréw wartoéciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé kidregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentdw diuznych moze w istotny
sposdb wplyngé no wartosé Aktywdw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat w
instrumenty diuzne bedzie ocena wyptocalnoéci strony zaciqgojgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzvko zwigzane Z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

Fundusz moze nabywod Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane !nstrumenty Pochodne.

Z nabywaniem tych instrumentéw zwigzane sq nastepujqce ryzyko:

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

b) ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spodku Wartosct Aktywow Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sie ze
zobowiqzar przez strony umodw, z ktérymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji majgeych zo przedmiot
Instrumenty Pochodne;

c) ryzyko plynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednic krotkim okresie czasu -zamkniecia pozycji ng
Instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negotywnego wptywu nawartosé Aktywow Netto Funduszu;

d) ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopiefi skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonaé jego nalezytej wyceny lub btednie oceni wptyw nabytego instrumentu no Wartosc Aktywdw Netto
Fundusazy;

Fundusz ograniczo ryzyko kontrahenta w toki sposdb, ze nie moze zawiera¢ z danym podmiotem kotejnych
transakeji zwiekszajgeych ryzyko kontrahento, jezeli wartos$¢ ryzyka kontrahenta dlo tego podmiotu - wyznaczana
joko wartoéé ustalonego przez Fundusz niezrealizowanego 2ysku na transakcjach z tym kontrahentem, ktorych
przedmiotem sq Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne - przekraczo 20% {dwadziedcia procent) Wartosci
Aktywow Netto Funduszu. tqczne warto$é ryzyka kontrahenta wynikajgca z transokci, ktérych przedmioterm sq
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, zawartych ze wszystkimi podmiotami, nie moze przekroczy¢ 50%
(pie¢dziesiqt procent} wartosci Aktywdw Funduszu.

W celu dodatkowego ogroniczenia ryzyka kontrahenta Fundusz bedzie dqzyt do zajmowania pozycji w
Instrumentach Pochodnych z innymi podmiotami w ramach czesci ryzykownej oraz w ramach czesci diuzne;
portfela inwestycyjnego. Wartos¢ ryzyka kontrohenta dla jednego podmiotu moze przekroczy¢ 20% (dwaodziescio
procent) Wartosci Aktywow Netto Funduszu jedynie w przypadku wzrostu wartosci Instrurnentéw Pochodnych, w
ktorych Fundusz zajgt pozycje, lub spadku wartosci innych lokat dokonanych przez Fundusz. W takim przypadku
Fundusz bedzie dgzyt do zmiony w portfelu inwestycyjnym majgcej na celu ograniczenie ryzyka kontrahenta dla
jednego podmiotu do poziomu maksymalnie 20% [dwudziestu procent) Wortosci Aktywow Netto Funduszu, z
uwzglednieniem interesu Uczestnikow Funduszu, w tym mozliwosci uzyskania, na koniec danego Okresu
Rozliczeniowego, okreslonej wartosci WANCI.

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze ze wzgledu na specyfike tych instrumentow, w szczegdlnosci zwiqzanqg 2
potencjolng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownod¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentéw bedqcych przedmictem lokat Funduszu.



Ryzyko zwiqzane z brakiem wptywu Uczestnikow na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegolnosci ze
wzgledu na koniecznosdé dostosowania statutu do zmieniajacych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagen biznesowych, w tym w szezegdlnoéci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zasad wykupywanid
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfikl papieru wartosciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sq. a zobowigzania Funduszu ustalane sq no podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartoéci godziwej, z zachowaniem zasody ostroznej wyceny. Istnieje jednok ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywédw Netto Funduszu moze, w pewnych okresoch, odbiega¢ od ich rzeczywistej wartasci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestordw, ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowac brakiem
posiadania przez Inwestorow informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko phynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czgstotliwosciq.

wWycofonie sie 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 pomigdzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqeo nizsze od wortosci cktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzvko gospodarcze

W gospodarce $wiatowej mogq wystqpi¢ niekorzystne zjowiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki swiotowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzgjemne powigzonia gospodarek poszczegdlnych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydorzeniomi zochodzqcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegoinoéci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finanscwych mogq spowodowad odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekerzystnych zmian w sferze makro | mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prowne 2wigzane z formg prowng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktére Fundusz nie ma
wplywu, a ktore mogg mieé wplyw na wyniki dziatalnodci Funduszu. W szczegdlnosci dotyczy to zmian przepisow
requlujgcych limity inwestycyjne i zakres inwestycji dopuszczalnych w funduszach inwestycyjnych zomknietych,
jak réwniez zmiany formy prownej Funduszu, ktre to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej polityki
inwestycyjnej.

Ryzyko podatkowe
lstnieje ryzyko zmiany przepiséw prawc podatkowego, w wyniku ktdrych moze nastgpic zmniejszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé wplyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastojgeych stopach procentowych moze np. nastgpic¢ spadek ceny rynkowej posiodanych przez
Fundusz instrumentdw diuznych.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedow systeméw lub w wyniku zdarzer zewnetrznych.

W szczegdinosci, zawodny proces moze przejowia sie btednym lub opdznionym roziiczeniem tronsakeji, o btgd
ludzki moze przejowiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowonych transakgji. Btedne dziatanie systemoéw moze
przejawiaé sie, w szczegdéinosci, zawieszeniem systemoéw komputerowych uniemozliwiojgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenio zewnetrzne - stratami w wyniku klgsk naturalnych lub  atakow
terrorystycznych.




Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorcze| Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2010 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zorzqdu

Na dziert 30 czerwca 2010 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqey:
Gyulo Fatér - Zostepca Przewodniczqcego Rady Nadzorcze)

Krzysztof Jajugo - Cztonek Rady Nadzorcze)

Marzena Beato Bielecka - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczqeych w dziotalnosci Funduszu

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

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej 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 przeglqd
sprawozdan finansowych Funduszu,

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r.
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Artur Czerwonski arcin Bednarek Al kég der Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zorzqd\u
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Bank BPH S.A.

Al. Pokoju 1, 31-548 Krakdw
Departament Powierniczy
Ul. Towarowa 254,

00-958 Warszawc

Bank BPH

grupa GE Capital

Warszawa, dnia 25 sierpnia 2010,

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniojgc obowiqzki Depozytariusza diac BPH Funduszu inwestycyjnego
Zomknigtego Korzystnego Kursu potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywdw funduszu, w tym
w szczegblnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych oktywow wynikajgeych, zowarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzadzanym na dzien 30 czerwca 2010 roku za  okres
od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 20101 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Dy r
D oment Powierniczy

PRt Domakski
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