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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Subfunduszu Aktywnego Zarzadzania

PrzeprowadzilisSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Subfunduszu Aktywnego
Zarzadzania (,,Subfundusz”) wchodzacego w sklad BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Parasolowego (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzient 31 grudnia 2010
roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2010
roku do 31 grudnia 2010 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Subfunduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowiazany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegoélnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci

- funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Subfundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows i finansowa, jak tez wynik
finansowy Subfunduszu oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

— rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw 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 szczegdlnosei
badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Subfundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb
wyrywkowy — dowoddéw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Nasiym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi 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 Subfunduszu.
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Szanowni Panstwo,

Przedstowiomy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Parasolowego
(.Fundusz”} zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres od 1 stycznia do 31 grudnia
2010 roku.

Na dzief 31 grudnia 2010 roku wartodé aktywdw netto Funduszu wyniosta 3,135 mid PLN, natomiast tgczna wartosé
aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzonych przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
SA wyniosta 4,1 mld PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowaonie dziotalnosci inwestycyjnej Subfunduszy.

Rynek obligacji:

W pierwszych trzech kwartatach 2010 roku na krajowym rynku diuznym dominowata generalnie tendencio
wzrostowa cen obligocji. Obserwowalidmy znaczqey popyt na polskie obligacje zaréwno ze strony zagranicznych, jak
i lokalnych inwestoréw. Zawirowania wywotane przez kryzys finansowy w Grecji w i kwartale przejsciowo
zredukowaly zyski z portfeli obligacyjnych. W Il kwartale 2010 roku dominowata tendencja wyroéwnania sie poziomu
stop procentowych na krzywej dochodowosci. Zdecydowanie nojwiekszq popularnosciq wérdd inwestordw cieszyty
sie papiery o terminach wykupu 10 lat i wigcej, w gtdwne] mierze 2o sprawq inwestoréw zogranicznych, ktarych
przyciqgnely atrakcyjne poziomy rentownosci obligacji w Polsce. Strumien naptywajgcych srodkéw na rynek obligogji
byt rekordowy zardwno dla rynku polskiego, jak i catosci rynkéw wschodzqcych, dzieki czemu zyski z obligagji
skarbowych byty zadawalajgce.

W listopadzie 2010 roku polskie obligacje ulegty znacznej przecenie, ktdra w niewielkiej czesci zostato zniwelowana w
grudniu. Podstowowq przyczyng przeceny bylo pogorszenie nastrojoéw na Swiatowych rynkach obligacji - przecena
dotkneta m.in. amerykanskie i niemieckie obligacje skarbowe. Na przetomie 2010 i 2011 roku pojawity sie réwniez
obowy zwigzane z implikacjami reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), tj. obawy, ze OFE bedg zmieniaty
obligacje na akeje, tak aby zwiekszaé alokacje w akeje (przewidywano zwigkszenie limitu inwestycji w akcje nowet do
100%). Przecena obligacji dotkneta gtdwnie obligacje diugoterminowe (m.in. 10-letnie). Rentownosci tych obligagji
uksztattowaty sie na rekordowo wysokich poziomach wzgledem rentownasci obligacji 2-letnich. Wazrosty rowniez
oczekiwania odnosnie rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych.

Rynek akgji:

W 2010 roku wzrosta wartosé wiekszosdci indeksdw akgji, zwtaszcza w drugim pétroczu, gdy rozwiaty sie obawy
inwestordw  dotyczqce  mozliwosci  wystgpienia  ponownego  spowolnienic  Swiatowej  gospodarki.
W Warszawie gidwne indeksy WIG oraz WIG20 zyskaly odpowiednio 18,8% oraz 14,9%, a indeks érednich spotek
MWIG40 wzrost o 19,6%. W regionie najwiekszg dynamikg charokteryzowat sie rynek turecki lindeks ISE100 zyskat
25%), natomiast pozostate rynki, jok Budapeszt czy Proga, odnotowaly mniejsze wzrosty. Pozytywne tendencje
dominowaty réwniez na rynkach rozwinietych, w tym na rynku w USA,

gdzie zyskaty indeksy S&PS500 (12,8%) oroz Dow Jones (11%). Przecenie ulegly natomiast akcje w krojach
peryferyjnych strefy euro oraz akgje chinskie (indeks Shanghai SE Composite stracit 14%).

Warto dodad, ze ceny akeji na krajowym rynku rosty pomimo duzych ofert na rynku pierwotnym, i to zaréwno ze
strony Skarbu Panstwa [np. PZU, Tauron, GPWI, jak i réwniez mniejszych ofert od inwestoréw prywatnych. Podaz akcji
na rynku pierwotnym mogta negatywnie wplywaé na rynek, absorbujge srodki, ktdre moglyby byé przeznaczone na
inwestycje na rynku wtornym,
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W drugiej potowie roku koniunktura byta uwarunkowana pozytywnymi tendencjami na rynkach swiatowych. Popyt
ze strony krajowych inwestorow byt ograniczony, gdyz fundusze emerytalne osiggnely wysokq alokacje w akcjoch,
ktéra ograniczyta duze zakupy akcji na rynku widmym. Doptyw nowych Srodkdw do funduszy inwestycyjnych byt
nadal ograniczony. Caly czas utrzymywaty sie jednak wysokie globalne noplywy do funduszy inwestujqcych na
rynkach wschodzqcych, 2z czego korzystat réwniez rynek polski. Szybki wzrost gospodarek wschodzgeych i
umiarkowane ozywienie w wigkszosci krojdow rozwinietych spraowioly, ze ktopoty zadtuzonych krajow europejskich
zeszty na drugi plan.

Na naostroje inwestordw duzy wplyw miaty tez decyzje bankdw centralnych, w tym przede wszystkim
aomerykanskiego FED, dotyczqce utrzymania rekordowo niskiego poziomu stop procentowych oraz skupu obligagji
skarbowych [tzw. luzowanie iloSciowe]. Ekspansywna polityka monetarna pomagala zatemn w utrzymaniu dobrej
koniunktury na rynkach finansowych, choé w krajoch wschodzqcych pojawita sie rosngca presja inflacyjno,
powodujgc konieczno$é zapoczgtkowanio cyklu zaciesniania polityki pienieznej. W 2011 r. inwestorzy bedq zatem
bacznie obserwowad skale dolszego zaciesniania polityki pienieznej oraz wywotywane tym skutki, w tym ryzyko
spowolnienia w gospodarkach wschodzqcych.

Stopy zwrotu

Wszystkie subfundusze zanotowaly w 2010 wzrost wartosci jednostek uczestnictwa. PoniZej prezentujemy stopy
2wrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszy w okresie sprawozdawczym:
BPH Subfunduszu Skarbowego: 4,58%.

BPH Subfunduszu QObligacji 1: 6,80%

BPH Subfunduszu Obligogji 2: 7.32%

BPH Subfunduszu Obligacji Eurcpy Wschodzqcej: 5,.51%

BPH Subfunduszu Ochrony Kapitatu 1: 4,81%

BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu: 10,58%

BPH Subfunduszu Aktywnego Zarzqdzania: 11,06%

BPH Subfunduszu Akgji: 14,38%

BPH Subfunduszu Akgji Dynamicznych Spotek: 12,42%

BPH Subfunduszu Akcji Europy Wschodzgcej: 11,39%

BPH Subfunduszu Akgji Globalny: 15,37 %

BPH Subfunduszu Nieruchomosci Europy Wschodzqcej: 13,00%

BPH Subfunduszu Globalny Zywnosci i Surowcow: 20,14%

Dziekujemy za powierzenie swoich srodkdéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzysiwo i okazane w ten
sposob zaufanie.
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BPH SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO ZARZADZANIA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 31 GRUDNIA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pbin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegélnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).
Przedstawione jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje:

»  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

s Zestawienie Lokat wedtug stanu na dziert 31 grudnia 2010 roku o wartoéci 599 431 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetnigjqcych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnio 2010 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 470 225 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku wykazujqcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 49 294 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

* Noty objasniajgce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawa, 28 lutego 2011 r.

«
& Wzﬂf&
rtur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO ZARZADZANIA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania, dafej zwaony Subfunduszem, 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 pbin. zm) joko specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty pod nazwq BPH Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnego Zarzgdzania.

Decyzjq nr DFN-409/3-52/99 z dnia 24 wrzesnia 1999 roku Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd udzielita
Towarzystwu zezwolenia na utworzenie CA IB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Statlego Dochodu. W dniu 28 poZdziernika 1999 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w Warszawie, VI Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod
numerem RFJ 45,

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

Od dnia 29 kwietnia 2004 roku nazwa funduszu ulegta zmianie na BPH Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Aktywnego Zarzqdzania.

Od dnia 01 lipca 2005 roku Fundusz dziata zgodnie z ustawgq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz inwestycyjny otwarty.

Decyzjq nr DFL/4032/64/16/07/V1/U/3-11/MM z dnia 28 grudnia 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita Towarzystwu zezwolenia na przeksztatcenie BPH FIO Akcji, BPH FIO Akgji Dynamicznych Spétek, BPH
FIO Akcji Europy Wschodzqcej, BPH FIO Aktywnego Zarzqdzania, BPH FIO Obligacji Europy Wschodzqcej, BPH
FIO Nieruchomosci Europy Wschodzqcej, BPH FIO Obligacji 1. BPH FIO Obligacji 2, BPH FIO Skarbowego i BPH
FIO Stabilnego Wzrostu w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami - BPH FIO
Parasolowy {,Fundusz”}.

W dniu 16 maja 2008 roku BPH FIO Parasolowy zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych
prowadzony przez Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 379.

W wyniku przeksztatcenia, z chwilg wpisu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, Fundusz nabyt osobowosé
prawng, wstgpit w prawa i obowiqzki funduszy inwestycyjnych podlegajgcych przeksztatceniu, Fundusze
inwestycyjne podlegajqce przeksztatceniu zostoty wykreslone z rejestru funduszy inwestycyjnych.

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie
pod odresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez 5qd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania jest jednym z pietnastu subfunduszy w ramach BPH Funduszu
Inwestycyinego Otwartego Parasolowego.

BPH FIO Parasolowy sktada sie z nastepujgcych Subfunduszy:
BPH Subfundusz Akcji,
BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spotek,
BPH Subfundusz Akgji Europy Wschodzqce,
BPH Subfundusz Aktywnego Zarzgdzanig,
BPH Subfundusz Obligacji Europy Wschodzqcej,
BPH Subfundusz Nieruchomosci Europy Wschodzqgce,



BPH Subfundusz Cbligagji 1,

BPH Subfundusz Cbligagji 2,

BPH Subfundusz Skarbowy,

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu,

przeksztatcone w subfundusze w dniu 16 maja 2008 r.

BPH Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow,
utworzony 16 grudnia 2008 r.

BPH Subfundusz Akeji Globalny,
BPH Subfundusz Ochrony Kapitatu 1,
utworzone 8 maja 2009,

BPH Subfundusz Ochrony Kapitatu 2.
BPH Subfundusz Aktywnego Zarzgdzania Globalny,

Na dzieri sporzqdzenia potgczonego sprawozdania finansowego, tj. 31 grudnia 2010 r. subfundusze: BPH
Aktywnego Zarzgdzania Globalny | BPH Ochrony Kapitatu 2 nie zostaly uruchomione.

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartoéci
lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysckiej stopy zwrotu przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig emitenta, ryzyka zmiennoéci stdp procentowych i
ryzyka ograniczonej plynnosci.

Subfundusz moze inwestowac nie mnigj niz 30% [trzydziesci procent) WANS w instrumenty dtuzne, tj.
obligacje, bony skarbowe, papiery komercyjne, listy zastawne, certyfikaty depozytowe, wierzytelnosci
pienigzne, waluty, Instrumenty Rynku Pienieznego lub w papiery wartosciowe nabyte przez Fundusz, co do
ktbrych istnieje zobowigzanie drugiej strony do ich edkupu.

Subfundusz moze inwestowac do 70% (siedemdziesiqt procent}) WANS w instrumenty udziatowe, tj. akcje,
obligacje zamienne na akcje oraz w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystondaryzowane Instrumenty
Pochodne. Udziat kontraktéw terminowych liczony jest wedtug wartodci kontraktu terminowego rozumianego
jako iloczyn mnoznika i kursu kontraktu terminowego.

Subfundusz moze lokowaé Aktywa Subfunduszu w papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe, ktérych
typy i rodzaje okresla art. 9 Statutu Funduszu, jok réwniez w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku
Pienigznego dopuszczone do obrotu na:

a) zogranicznych rynkach regulowoanych w nastepujgcych panstwach nalezgcych do OECD: Australia,
Islandia, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Norwegia, Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone
Ameryki Péinccnej, Szwajcaria, Turgja.

bl nastepujgcych rynkach zorganizowanych (w paristwach nalezqcych do QECD innych niz
Rzeczpospolita Polska i Parstwo Cztonkowskie) Australio: Stock Exchange of Newcastle Ltd,
Australion Stock Exchange, Islandia: Iceland Stock Exchange, Joponia: Nagoya Stock Exchange,
Osaka Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Kanada: Montreal Stock Exchange, Toronto Stock
Exchange, Vancouver Stock Exchonge, Korea Potudniowa: Korea Stock Exchange, Meksyk: Mexico
Stock Exchange {Bolsa Mexicana de Valores), Norwegio: Oslo Stock Exchange, Nowa Zelandia: New
Zealand Stock Exchange, Stany Zjednoczone Ameryki Poinocnej: American Stock Exchange, New
York Stock Exchange, Nasdag Stock Market, Szwajcaria: Swiss Exchange, BX Berne Exchange, Turcja:
Istanbul Stock Exchange.



Okres sprawozdawczy i dziefi bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje ckres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku. Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2010 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatoZzeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
oraz Subfundusz w dajqcej sie przewidzieé przysztosci.

Czas trwonio Funduszu i Subfunduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania
finansowego nie ujaownity sig zadne przestanki $wiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosdci przez
Fundusz i Subfundusz, w zwiqzku z czym sprawozdanie sporzqdzonc w oparciu o zasade kontynuagii
dziatania.

Wskazanie podmioty, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zowartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je réznicujgcych

BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania zbywa nastepujqce typy jednostek uczestnictwa, réznigce sie w
szczegblnosci sposobemn pobierania optat manipulacyjnych oraz minimalng wartoéciq rejestru: jednostki
uczestnictwa typu A, typu Bi typu P.

Warszawa, 28 lutego 2011 .

¢ [ |
Artur Czerwonski arcin Bednarek ander Mokrzytcki

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zo\tqu)




BPH Fundusz Inwestycyjny Otworty Parosolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

ZESTAWIENIE LOKAT

pordwnonie z poprzednim okresem sprawozdowczym

31.12.2010 31.12.2009
Procentowy Procentowy
wartosé wedhug wyceny na udziot w Wortoéé wedhug ceny | Wartodé wedtug wyceny udziot w
Wartos¢ wedlug ceny nabycia dziery bilansowy aktywoch agétem| nabycio na dzied bilansowy | aktywach ogétem)
Akcje 157 BO6 236 726 3835 164 952 220822 33.86
warranty subskrypcvine - - - - -
Prawa do okgji 1263 1346 022 - - -
Prawa poboru - - . 5 5 -
Kwity depozytowe 4 900 4824 0.78 - -
Listy zostawne 20000 20000 3.24 20000 19999 3.07
Dluzne papiery wartosciowe 332 708 331442 53.69 363 286 368 199 56,46
Instrumenty pochodne* - - 24 |- 0.00 - 1413 0.22
Udzialy w spétkach z ograniczong
adpowiedziolnoscig - - - - -
Jednostki uczestnictwa - - - - -
Certyfikaty inwestycyine - - - - _
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspblnego
inwestowania mojgce siedzibe zo
granicq 5 - - _ ~
Wierzytelnosci - = - - -
Weksle - B A = .
Depozyty 4 283 4 283 069 6770 6770 1,04
Waluty - - - - -
Nieruchomosci - - - - -
Statki morskie - - - - -
Inne - subskrypcja akcje 834 834 0,14 - -

*Warto$é instrumentdw pochodnych obejmuje niezrealizowang strate na transokcjoch futures w wysokosci 24 tys, 2i., ktdra nie jest ujeta w wartosci skiadnikéw
lokat prezentowanych w bilansie

Artur Czerworiski

Lo~

PreZes Zarzadu

Marcin Bednarek
@fzzﬂ&

Wiceprezes Zarzadu




TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

31.12.2010
Procentowy
udziot w
¥roj siedziby ‘Worteé¢ wedlug ceny nabycid  Wartodd wedhug wyceny no aktywach
Rodzaf rynku Nogwa rynkit Liczbo emienta W tys. dzieri bilonsowy w tys. ogdilem
11939692 167 806 236 726 38,35
BWIN lﬂynek Regulowany | AV 32 039AUSTRIA 4660 3742 061
ARGy Ryren -
DMV AG Rynek Regulowary | AV 66 869 |AUSTRIA 7118 8 236 133
RAIFFEISEN BH Rynek Regulowory | AV 28 629|aUsTRIA 3 786 4 649 0,75
ARty Rynek
WARIMPEX Rynek Regulowary  |AV 296 494 |AUSTRIA 2637 3147 0,51
ARttty Fynek
CEZ Rynek Regulowany  1CD 7 953 |CZECHY 767 384 0.15
ARty
JERONIMO MARTINS Rynek Regulowony [P 61 104]PORTUGALIA 1854 2759 045
ARTywity Fymek -
CIMSA CIMENTO SANAYI VE|Rymek Regulewany [T 118 945 | TURCIA 2576 2 287 0,37
o
SEKERBANK Rynek Regulowany | T 720 244 |TURCIA 2674 2 482 0.40
| ARtywaty Fymek -
TURKISH AIRLINES Rynek Regulowany | TI 160 OO0 TURCIA 1635 1661 0.27
CENTRAL EUROPEAN aktywoy Rynek - STANY
DISTRIBUTION Rynek Regulowary | LIw 33 200]|2sE0n0C20NE 2334 2254 037
0BOCTAVA Rynek Regulowany  |WGPW 465 890|PoLska 1094 927 0.15
Aldywry Rynek -
ABMSOLID Rynek Regulowony | WGPW 444 554|POLSKA 1120 669 (.11
ARtywivy Ryniek -
AGROTON Rynek Regulowany  PWGEPW 167 402|CvPR 4816 5836 0,95
ARty Fymwek -
APATOR Rynek Regulowany  [WGPW 83 996|POLSKA 1168 1613 0.26
[Aktyswny -
ASSECQ POLAND Iﬁwek Regulowany | WGPW 14 574|POLSKA 232 772 013
BOGDANKA Rynek Regulowany | WGPW 68 719|POLSKA 3 MBL 7559 1,22
BOMI Rynek Reguicwany  |WGPW 372 628]PoOLSKA 4 893 2918 0.47
ARtyaatty Ryrveh -
BRE Rynek Regulowany | WGPW 23 295|PoLSKa 5869 7082 115
ARTywITy Rynek -
BUDIMEX Rynek Regulowany | WGPW 46 533 |POLSKA 3 204 4630 0,75
ARtywry Rynek -
BZ WBK Rynek Regulowany  [WGPW 17 497 [POLSKA 1448 3760 061
kiyvny Rynek -
CERSANIT Rynek Regulowory _ [WGPW 396 239|POLSKA 3865 4 260 0,69
RrTyrorrty Foprvew -
CYFROWY POLSAT Rynek Regulowany  [WGPW 60 293 |POLSKA 754 995 0,16
[ARiirrmy Rymek -
ECHO Rynek Regulewany | WGPW 185 772|PoLSKA 46 892 0.14
ARty Royrvek -
ENEA Rynek Regulowany  |WGPW 101 252|poLska 1811 2400 0.39
ARTywry RyTvek -
ERBUL Rynek Regulowany | WGPW 80 062 | POLSKA 2893 4724 077
ES-SYSTEM Rynek Regulowany | WGPW 531 011|POLSKA 3581 2921 0,47
GRAJEWO Rynek Regulowany | WGPW 127 500|PoLSKA 1293 1352 0,22
mm‘w e
GTC Rynk Regulowany | WGPW 58 063 | POLSKA 645 1423 0.23
W -
HANDLOWY Rynek Regﬁ;'&mny WGEPW 12 470]POLSKA 793 1166 0,19
iy g
INGBSK Igynek Regulowary _|wGPW 4136{p0LSKA 1787 3698 0.60
Aktywiry Rynelk -
INSTAL KRAXOW Rynek Regulowany  FWGPW 55 222|POLsKa 592 1077 0,17
Ky Rynek. -
JW CONSTRUCTION Rynek Regulowany | WGPW 360 492 |POLSKA 4 292 5721 0,93
ERTAwT ik -
KERMEL Rynek Regulowany | WGPW 13 543 |LUKSEMBURG 760 1009 0.16
BRTywiy Ryreh -
KGHM Rynek Regulowany | WGPW 119 018|POLSKA 5273 20590 334
ARGty Fyrieh -
MENNICA Rymek Regulowany | WGPW 6 895|POLSKA 875 855 0,14
Milleniumn Rynek Regulewary  |WGPW 1143 S02|POLSKA 4471 5603 0,91
Alywetty Ryrigk -
MIRBUD Rynek Regulowany  [WGPW 643 725]POLSKA 1516 2800 0.45
Aktywivy Fyngh -
NETIA Rynek Regulowany  |WGPW 182 158 |POLSKA 456 947 0.15
AkLywity Rymek
NFI EMF Rynek Regulowany  [WGPW 1933 |POLSKA 34 40 001
ORBIS Rynek Regulowany  |WGPW 10 161 JroLSKA 205 417 007
PEKAQC Ryniek Regulowany  |WGPW 68 522{POLSKA 489 12 265 1,99
PEP Rynek Regulowany  [WGPW 145 851|POLSKA 2 864 4 886 0,79
PGESA, Rynek Regulowany  {WGPW 482 804]POLSKA 10323 11 196 181
PGF Rynek Regulowary  |WGPW 17 615|POLSKA 747 958 0.16
PGNIG Rynek Regulowany  |WGPW 2 134 659|POLSKA 7071 7621 123
Al =
PHARMENA, Rynek Regulowany | NEWCONNECT 21 267 |PoLSKA 586 553 009
ARLywry Rynek -
PKNORLEN Fynek Regulowony | WGPW 86 246|PoLsKa 1708 3950 0.64
Kiywity Rynvek -
PKO BF Rynek Regulowany  JWGPW 408 179|POLSKA 10 639 17 695 287
ARTywmy Rynek -
POLIMEXMS Rynek Requloweny  [WGPW 379 665 |POLSKA 1210 1519 0.25
ARhypanty Rymk -
PZU Rynek Regulowony  [WGPW 68 742 |PoLsKa 24352 24438 3.96
ARttty Fynek -
TAURON S.A. Rynek Regulowany  |WGPW 315 181 JPOLSKA 1625 2071 0.34
ARTywTty Ryriek. -
TPSA Rynek Regulowany  FWGPW 221 960|POLSKA 3026 3629 0.59
Rty Fopriek -
TU EUROPA Rynek Regulowany  [WIGPW 14 454]POLSKA 2291 3035 0.49
Wty -
TVN Rynek Regulowany  [WGPW 631 517 |POLSKA 5238 10 799 1,75
ARiywiy Rynes -
ZPLE Rynek Regulowany  [WGPW 10 018]POLSKA 1063 1260 0.20




TABELA UZUPEENIAJACA - PRAWA DO AKCJI
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzonia
na dzien 31.12.2010

Procentowy
Kraj Wartoé¢ wedbug udziaf w
Nazwa siedziby Wartosé wediug ceny wyceny na dzied akiywach
Rodzoj rynku rynku Liczha emitenta nabycia bilansowy ogblem
24922 1263 1346 0,22
Aktywny Rynek -
ASSECO POL PDA Rynek Regulowany  [WGPW 24 922|Polska 1263 1346 0,22




TABELA UZUPEENIAJACA - KWITY DEPOZYTOWE
BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzanic

na dzien 31.12.2010
Procentowy
Wartos¢ wedlug udziot w
Kraj siedziby | Wartos¢ wedtug ceny wyceny na dzief aktywach
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia w tys. bilansowy w tys, agbtem
68 107 4900 4 824 0,78
Aktywny rynek -
ALLIANCE OIL LTD SDR Rynek regulowany |55 54 607 |BERMUDY 2540 2563 042
Aktywny rynek -
LUKOIL OAQ SPON ADR Rynek requlowany LI 13 S00|ROSIA 2361 2261 0,37




TABELA UZUPEENIAJACA - LISTY ZASTAWNE
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzgdzania

na dzief 31.12.2010
Procentowy
udziotw
Nozwa Krof siedziby Warunki Rodzaj | Pedstowa wertadd wediug ceny | Wartodd wedlug wceny | akuwach
Radzaj rymku rynky Emitent emitenta | Tetmin wykupu | oprocentowonia listu emisy Warlodé neminclng ticzha nabyea wtys. no dziet BAarsewy w lys, ogélern
20000 20 000 20 000 3.24
Rheinhyp-
RHEINHYP-BRE  |Nienotowanena  |[nie BRE Bank
HPAY rynku altywnym _|dotyczy |Hipoteczny |Pelsko 2011-06-15 314 20000 000 20000 20 000 20000 3.24




TABELA UZUPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty P lowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqd:
ne dzied 31.12.2010
Procentowy
udzial w
Kroj siedziby ‘Warunki Worlosé wedlug ceny | warlctd wedlug wyteny | okiywach
Rodzo) rynkuy HNeazwa nmku Emitent emiténty Termin wykupu | oprocentowonio | Wartedé nominalna Liczba nabycia e daied bdonsowy ogélem
183 318 33z 708 331 442 $3.69
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligocje
nie dotyezy
Bony skarbowa
ni¢ dolyczy
Bony pienigine
nee dotycay
Inne
nie dotyczy
O tarminie wykupy zej 1 roku: 183315 332 708 331 442 53,69
Obligacje T 183 315 332708 331 442 53,69
OK0113 Rynek % : Bond5pol ﬁm Polska 2013-01-25 0.00/ 15 000 000,00 15 000 13622 13 634 221
PS0413 %k Regulowony as| Parfishwy Polska 2013-04-25 5.25 1000.00 1 i 1 0.00
D51013 Paristwa Polsko 2013-10-24 5,00 1 000,00 1 1 )] 0,00
P50415 Pofistwo Poiska 2015-04-25 5.50 911 600,00 911 913 917 Q.15
051015 aegulaw;ny BondSpot Porfigtwa Polska 2015-10-24 6,25 1043 000.00 100 97 104 002
DS1017 mlrfvrm“w;w BondSpot Poristwo Polcko 2017-10-25 5,25 2000,00 2 2 2 0,00
WZ0118 Rynak . BondSpol Puﬁsi:wu Polska 2018-01-25 3.99 68 074 000,00 68074 64363 67 209 1089
D51019 ek : |BnndSpox Polska 2019-10-25 S5.54 27 001 Q0000 27001 26841 26 101 4.23
051620 Rynek Requk . BondSpet E':Ebm Polska 2020-10-25 5.25 14 780 000,00 14 780 14 450 13 919 2.25
WZ0121 %w%wemm Bond$oot %t\w Polska 2021-01-25 399 15 000 000,00 15000 14551 14520 235
Ws0922 thulow?ny Bondspat %wa Polska 2022-09-23 575 50 000.00 S0 43 49 0,01
WS0429 rynek Regulowany _|BondSpot Paristwo Poisko 2029-04-25 575 16 900 000,00 16900 16 982 16 197 2.62
HUNGARY GOVT 5.5 20140212 xw"fw%mmw BUDA Weary 2014-02-12 5.50 7088794 499 60 &7 0.01
HUNGARY GOVT 6.75 20170224 % Reg\.lomny BUDA Wegry 2017-02-24 675 1264334 59 11 12 0.00
HUNGARY GOVT 6.5 20190624 Rynek Regulowany |BUDA weary 2019-06-24 6,50 2116694 149 19 19 000
HUNGARY GOVT 7.5 20201112 :mmlfw ulﬂw;lrty BUDA Wegry 2020-11-12 7.50 90 208,10 635 3 ar 0491
HUNGARY GOVT 6.0 20231124 k Requkm;ny BUDA wegry 2023-11-24 6,00 1420.60 10 1 1 0.00
POLAND 5.875% 20140203 Rynek Regul . STGT Poicka 2014-02-03 588 89 701 280,00 17 600 77975 75353 12,21
POLAND 4,2% 20200415 . STGT Polska 2020-04-15 4,20 792060 2 7 8 0.00
POLAND 4,0% 20210323 Rynek Regu;w-:m FRNK Polska 2021-03-23 490 13 068 990.00 3300 13035 12 457 202
POLAND 5.25% 20250120 W Wr_y STGT Polska 2025-01-20 5,250/ 8504 720,00 2400 9677 9643 156
PKN 20120227 m nie dotyczy PKN Orlen SA {Poiska 2012-02-27 439 4 300 000,00 43 4085 421¢ 0.68
CIECH IW nie dotyezy Ciech 54 Polsko 2012.12-14 536 25 000 000,00 250 25000 25 002 405
GTC 20140428 ke e dotyczy GTC Folsko 2014-04-28] 535 21 800 00000 218 21800 21798 3353
PKO BP rynxu'mmnu nie dotyczy PXQ BP Polska 2017-10-30 505 30 000 00C.00 300 30009 30123 4.88
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony pieni
nie dotyczy
inne
nie dotyczy




TABELA UZUPEENIAJACA - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH FIO Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego 2arzqdzania
na dzien 31.12.2010

Procentowy
Kraj siedziby Wartosé wediug udziot w
Emitent emitento Wartos¢ wedtug ceny wyceny ng dziery aktywach
Rodzaj rynku Nozwa rynku|  dwystowcol fwystawcyl Instrument bazowy | Liczba nabycia w tys. bifansowy w tys. ogblem
Wystandoryzowane instrumenty pochodne: 227 [1] -24 0,00
Obligacjo rzqdu
Nierniec o
oprocentowaniu 6% i
Aktywny rynek - Rynek terminie zopadalnosici
EURD BUND FUTR MAR 2011 |regqulowany EUREX EUREX Niemcy od 85 do 10,5 3 0 -10 0.00
Obligacja rzqdu
Niemiec o
oprocentowoniu 69 i
Aktywny rynek - Rynek terminie zopadalnodei
EUIRO SCHATZ FUT MAR 2011 |regulowony EUREX EUREX Nierney od 1,75 do 2.25 224 0 -14 0,00/
Niewystandanyzowane instrumenty pochodne
nie dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzanio

no dzief 31.12.2010
Warlodé wediug Procentowy
wyceny na dzief udziat w
Kraj siedziby Warunki Wartoéc wedtug ceny [ Waortos¢ wedtug ceny bilonsowy w danej Wartodc wedlug wyceny aktywach
Nozwa banku banku Waluta | oprocentowania |nabycio w dangj wolucie nabycio w tys. walucie na dzien bilansowy w tys. ogdlem
W walutoch porfistw nalezqeych do CECD 4 283 4283 0,69
LOKATA QVERNIGHT Bank BPHSA  |POLSKA PLN 280 1082 000,00 1082 1082 000.00 1082 0.18
LOKATA GVERNIGHT |Bunk BPH SA _ |POLSKA uso 0,20 1080000.00 3201 108000000 3 201 0,52
W walutach panstw nienalezqcych do QECD
Inie dotyczy |




TABELA UZUPEENIAJACA - INNE

BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY BPH SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO ZARZADANIA

na dzien 31.12.2010
Procentowy
Kraj siedziby udziat w
emitentg Isioine Wartosé wedtug ceny Wartosc na dzien aktywach
Emitent (wystowcal {wystawcy) parametry Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. ogolem
subskrypcjo - akeje spotki
IZOSTAL 1zostal SA Polska brak 151698 834 834 0,14




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKE LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania

na dzien 31.12.2010
Procentowy
udziot w
wortos¢ wedtug ceny Wortos¢ wedlug wyceny oktywach
Rodzaj toezna liczba nobycio w tys. na dzien bilonsowy w tys. ogélem

Papiery wartodciowe gwarantowane przez
Skarb Pafstwa Obligacje 181 122 251658 250115 40,52
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP |nie dotyczy
Popiery wartodciowe gwoarantowane przez
jednostki samorzadu tenytoriolnego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
panstwa nalezqee do OECD (z wytqczeniem
Rzeczypospelitej Polskiej) Obligacje 1382 165 187 0,03
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych
cztonkiern jest Rzeczpospoalita Polska lub
przynajmniej jedno z panstw nalezqcych do
QECD nie dotyczy




TABELE DODATKOWE - GRUPY KAPITALOWE
BPH FI0 Parasolowy BPH Subfundusz AKTYWNEGO ZARZADZANIA

Procentowy
) udziot w
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART, 98 Wartosé wedtug wyceny {aktywach
USTAWY na dzien bilansowy w tys.|ogotem
1511 0.24

GRUPA PGF




BILANS

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

na dzief 31.12,2010
twszystkie done wyrazone sq w tysigcach 2l. - z wyjqtkiem liczby jednostek uczestnictwa oraz Wartosci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwao
wyrazonych w zt)
30.12.2010 31.12.2009

I. Aktywa 617 334 652 096

1) Srodki pienigine 3379 1174

2} Naleznoéci 14 500 36550

3} Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - s

4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 493 197 507 960
Dtuzne papiery wartodciowe 250 302 287 138

5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 106 258 106 412
Diuzne papiery wartosciowe 81141 81061

6} Nieruchomosci - -

7) Pozostate aktywa - -

Il. Zobowigzanic 147 109 179 862

I, Aktywa netto (1-11) 470 225 472 234

IV. Kapitat funduszu 192 044 243 346
Kapitat wptacony 3172661 3098461
Kapitat wyptacony fwielkoéé ujemnal - 2980617 2855115

V. Dochody zatrzymane 210 801 169 679
Zokumulowone, nierozdysponowane przychody z lokat netto 47671 41739
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 163 130 127940
VI. Wzrost (spadek} wartosci fokat w odniesieniu do ceny nabycia 67 380 59 209
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-VI} 470 225 472 234
Liczba jednostek uczestnictwo, w tym: 212 445 459,2746 236 744 143,1356
Jednostki typu A 157 979 143,0184 172 434 184,5652
Jednostki typu B 2960 479,1523 2 656 641,6415
Jednostki typu P 51 505 837,1039 61653 3169289
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa typu A 2,21 1,99
Wartos¢ oktywdw netto na jednostke uczestnictwa typu B 2.21 199

Wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwo typu P

199

Artur Czerworiski, Marcin Bednarek
Ltb ﬂ[[o@f

YeZes Zarza Wicéprezes Zarzadu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania
za okres od od 01.01.2010 do 31.12.2010
ldane wyrazone w tys. 2t 2 wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednostke uczestnictwa wyroionego w 2t}

01.01-31.12.2010

01.01-31.12.2009

I. Przychody z lokat 26 512 41099
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 4576 5335
Przychody odsetkowe, w tym: 15 826 22187
Cdsetki od depozytdw i rachunkdw bankowych 146 152
Odsetki od papieréw wartosciowych 10098 14 498
Odpis dyskonta 5581 7537
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodoatnie saldo réznic kursowych 6 104 13571
Pozostate 6 6
1. Koszty funduszu 20 580 23971
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 18978 17 457
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
3} Optaty dla depozytariusza 129 129
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejesiru aktywow funduszu - -
5] Optaty zo zezwolenia oraz rejestracyjne - o
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
71 Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu - -
8} Ustugi prawne - =
9l Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne - &
10} Koszty odsetkowe 1371 6314
11} Koszty awigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
12} Ujemne saldo réznic kursowych & s
13) Pozostate 103 71
lIL. Koszty pokrywane przez towarzystwo S -
IV. Koszty funduszu netto (11-1il} 20580 23971
V. Przychody z lokat netto {I-IV) 5932 17128
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 43 362 87 653
Zreglizowany zysk {strota) ze zbycia lokat, w tym: 35190 15717
Z tytutu roznic kursowych - 1615 3663
Wezrost {spadek) niezrealizowanego zysku [stroty] 2 wyceny lokat, w tym: 8172 71936
2 tytutu ro2nic kursowych - 3 666 8001
VIl. Wynik z operacji {(V+/-VI} 49 294 104 781
Wynik z operacji na jednostke uczestnictwa 0,23 0.44
Wynik 2 operacji przypodajgcy na jednostke uczestnictwa typu A 0.23 0,44
Whynik z operacji przypoadajqcy na jednostke uczestnictwo typu B 0,23 Q.44
Wynik z operacji przypadajgey na jednostke uczestnictwa typu P 0,23 044

Artur Czerwt.)\:iski R Marcin Bednarek
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWNACH NETTO

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parosolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

za okres od 1 stycznio 2010 do 31 grudnia 2010 roku
{dane wyrazone w tys. zt. z wyjatkiem wyniku z operaci przypadajgcego na jednostke uczestnictwa wyrazonego w 21

31,12.2010 31.12.2009
I. Zmiane wartosci oktywow netto - 2009 48194
1. Wortos¢ aktywidw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 472 234 424 040
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdawczy (razem), w tym: 49 294 104 781
Przychody z lokot netto 5932 17128
Zrealizowany zysk istrata) ze zbycia lokat 35190 15717
Warost (spadek) nigzreglizowanege zysku [straty) z wyceny lokat 8172 71936
3. Zmigna w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 49 294 104 781
4, Dystrybucja dochoddw (przychoddw) funduszu {razem} - -
Z przychoddw z lokot netto = -
Ze zrealizowonego zysku ze zbycia lokat - -
2 przychodéw ze zbycio lokat - -
S. Zmiony w kapitale w okresie sprowozdowczym [razeml, w tym: - 51 303 56 587
Zrmiong kapitatu wptaconego ipowiekszenie kapitatu 2 tytutu zbytych JU} 74199 40418
Zmiang kapitehu wyptaconego {zmniejszenie kapitotu z tytubu odkupionych JU) 125 502 97 005
6. kgczna zmiona oktywow netto w okresie sprawozdawezym (3-44/-5) - 2 009 48 194
7. Wartosé aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawezego 470 225 472 234
8. $rednia wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 474 453 436 560
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa - 24 298 683,8610 33 907 862,5942
1. Zmigna liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdowczym: - 24 298 683,8610 33 507 862,5942
Liczbo zhytych jednostek uczestnictwa 34 801 805,4789 21663 0539359
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwo 59 100 489.3399 55570 916,5301
Saldo zmian -24 298 6838610 -33 907 862,5942
2. Liczba jednostek narastajgeo od poczqthu dziatalnosci funduszu, w tym: 212 445 459,2746 236 744 143,1356
Liczba zbytych jednostek uczestnictwo 2052 480 866,0122 2017 679 0605333
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1840 035 406,7376 1780934 9173977
Saldo zmian 212 445 4592746 236 744 1431356
3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 212 445 4592746 236 744 143,1356
Il Zmiana wartoéci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa (,22 0,42
1, Wartos¢ aktywow netto na JU na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 199 157
2. Waortos¢ aktywdw netto no JU na koniec biezgcego okresu sprowozdowczego 2,21 1.99
3. Procentowa zmiana wartosci oktywdw netto na JU w okresie sprowozdawczym 11,06% 26,75%
4. Minimalna wortos¢ aktywbw netto na JU w okresie sprawozdoweczym 195 142
data wyceny 2010-02-05* 2009-02-25
5. Maksymalna wartosé aktywow netto na JU w okresie sprawozdawczym 2,24 202
dato wyceny 2010-11-09 2009-13-17*
6. Wortos¢ oktywow netto na JU wedlug ostotniej wyceny w okresie sprawozdowczym 221 199
dota wyceny 2010-12-31 2009-12-31
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 4,34% 549%
Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 4,00% 4,00%
Procentowy udzial wynagrodzenio dlo podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0.00% 0,00%
Procentowy udzial optat dla depozytariusza 0.03% 0,03%
Procentowy udziaf optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.00% 0,00%
Procentowy udziat optot za ustugi w zaokresie rochunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziot oplot za ustugi w zokresie zorzqgdzonia aktywami funduszu 0.00% 0,00%

* oroz 2010-02-081 2010-02-11

A Czerworiski /
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Zatqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZU AKYWNEGO ZARZADZANIA
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa”) oraz
Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.
Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach zlotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa.

Na dzien bilansowy Subfundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe,

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

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

Wartos¢ poszczegblnych sktadnikow aktywéw i pasywow, przychodéw i zwiqzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiggi rachunkowe Funduszu i Subfunduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na
kontach ksiegi gtéwnej oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont.
Zapisy w ksiegach rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczg.

Nabycie albo zbycie sktadnikoéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktdrych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Subfundusze w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Subfunduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Subfunduszu ustalane sq zgodnie
z obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyimujqc polityke rachunkowosci, Subfundusz moze
stosowal krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustowy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Subfundusz moze
stosowaé Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Subfundusz obowiqzany jest stosowac okreslone Ustowq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno
przedstawigjqc sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdonio finansowego. Wartos¢ oktywéw netto Subfunduszu jest réwna wartogci
aktywdw Subfunduszu, pomniejszonych o zobowigzania Subfunduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, a take w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wortosci aktywédw netto na jednostke uczestnictwa, w tym
w szczegblnosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywédw netto na jednostke uczestnictwa



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 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu i Subfunduszy nie wptynie na prawidtowe,
zgodne z Ustawq o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywow,
wartosci aktywdw netto oroz wartosci aktywow netto na jednostki uczestnictwa; ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie imitdéw inwestycyjnych.

Warto$¢ dtuznych popierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Subfunduszu.

Papiery wartociowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od
dnio zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu,
wycenia sig, poczqwszy od dnig zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng
odkupu a cenq sprzedazy, przy zastosowaniu efektywne] stopy procentowe;.

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

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

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

Na potrzeby okreslenia WANS/JU w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmion w kapitale
wptaconym oraz zmian kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie
ze zdaniem poprzednim.

Ujgcte w ksiegach rachunkowych standéw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadniongj, wiarygodnie oszocowane] wartosci.

Subfundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysokosdci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalonia wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Subfundusz pokrywa z wiasnych Srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig
Subfunduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem; optaty i prowizje maklerskie;
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz;
podatki i optaty wynikajqce z przepiséw prawaq; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i
rozliczeniowych; koszty likwidacji Subfunduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akgji wykorzystony jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy
wartosci prawa do dywidendy.

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

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wehodzgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujimowany jest jako
koszt.



Aktualizacja rynkow gtéwnych jest przeprowadzano 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 sg rynkami aktywnymi,

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Zrodtem cen papieréw zagranicznych jest serwis Bloomberg.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentdéw 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 rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krgjowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie spoéréd rynkdw aktywnych,
na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg;

¢) dla krajowych instrumentéw dtuznych wybor rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw,
na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gitéwny wyznaczany jest BG, a w przypadku braku BG
- BFv;

di dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gidwnego dokonuje sig sposréd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gléwny ustala sie spodrdéd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny
wyznaczany jest BG, a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegbinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacii rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeénie na dzier
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw giownych jest notowany na rynku/ach aktywnych - pod
uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorfczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtownych na poczgtku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartodciowego, za
podstawe przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtowny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursoch sktadnikow lokat posiadanych przez Subfundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oraz bondéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2) Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W zwigzku z faktem wejécia w Zycie przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finansdw w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowoséci funduszy inwestycyjnych z dnia 8 pazdziernika 2004 roku (Dz.U. 231 poz. 2318 z dnia
22 paZdziernika 2004 roku dalej zwanego ,Rozporzgdzeniem”), Towarzystwo dla wszystkich zarzadzanych
Funduszy byto zobligowane do zastosowania po raz pierwszy przepiséw Rozporzqdzenia w dniu 1 stycznia
2005 roku.



Sktadniki aktywéw Subfunduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Subfunduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcym statutem Funduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuije sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
zgodnie z Rozporzgdzeniem - w dacie zowarcia umowy.

Sprowozdanie finansowe Subfunduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostalo sporzqdzone zgodnie z
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Sprawozdania finansowe funduszy inwestycyjnych otwartych sporzqdzane od 2005 roku nie obejmuiq
raportu - Rachunek przepltywdw pienieznych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach zlotych, z wyjgtkiem
WAN/JU. Subfundusz prezentuje wartosci w zackrqgieniu do jednosci.
3) Szczegbtowy opis metodologii wyliczania wskaznikéw, o ktérych mowa w przepisach

dotyczqcych prospektu i skrotu prospektu

subfundusz rozpoczat podawanie wartosci Wspdtczynnika Kosztéw Catkowitych oraz Stopy Obrotu Portfela
od roku 2004,

Sposob obliczania Wspétczynnika Kosztéw Catkowitych (wskaznik WKC)
Wskaznik ten Subfundusz okresla wedtug wzoru joko: WKC= K/WANS

gdzie:
WANS - oznacza éredniq Wartosé Aktywow Netto Subfunduszu
K - oznacza koszty operacyjne Subfunduszu, o ktérych mowa w przepisach o szczegdlnych zasadach

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych 2 wylqczeniem:

1) kosztéw transakcyjnych, w tym prowizji i optat maklerskich, podatkéw zwigzanych z nabyciem lub
zbyciem sktadnikow portfela,

2} odsetek z tytutu zaciggnietych pozyczek lub kredytdw,

3} swiadezen wynikajgeych z realizacji uméw, ktérych przedmiotem sq instrumenty pochodne,

4} optat zwigzanych z nabyciem lub odkupieniem jednostek uczestnictwa lub innych optat ponoszonych
bezposrednio przez Uczestnika,

5} wartosci $wiadczen dodatkowych,

t - oznacza okres, za kiéry przedstawione sq dane.

Do wskaznika WKC Subfundusz nie wiqcza kosztéw wskozanych powyzej do wylqczenia oraz optat
manipulacyjnych.

Sposdb obliczania Stopy Obrotu Portfela (wskaznik SOF)

wskaznik ten Subfundusz okreéla wedtug wzoru jako: SOP = ({T1 - T2l/WANS}*100%

gdzie:

Tl - oznacza catkowitg wartoéé wszystkich dokonanych przez Subfundusz transakgeji nobycia i zbycia
papierdw wartosciowych, instrumentéw rynku pienigznego lub tytutdw uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych lub instytucjach zbiorowego inwestowaniaq,

T2 - oznacza catkowitg wartos¢ zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa Subfunduszu,
WANS - oznacza sredniq Wartosdé Aktywow Netto Subfundusau,
t - oznacza okres, 2a ktbry przedstawione sq dane.

Po raz ostatni Subfundusz podat warto$é wspétczynnika Stopy Obrotu Portfela za rok 2006.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnego Zarzqdzania

na dzien 31.12.2010
31.12.2010 31.12.2009

Z tytutu zbytych lokat 6915 29476
Z tytutu instrumentow pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa - 23
Z tytutu dywidend 37 -
Z tytutu odsetek 7520 7051
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytutu udzielonych pozycazek - -
Pozostate 28 =

14 500 36 550

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania
na dzief 31.12.2010
{wyrazone w tys. zL}

31.12.2010 31.12.2009

Z tytutu nabytych akbywéw 7 400 16 530
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 137 157 161252
Z tytutu instrumentdw pochodnych - -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 158 42
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 759 396
Z tytuiu wyptaty dochodéw fundusazu - -
Z tytulu wyptaty przychodow funduszu - -
Z tytutu wyernitowanych obligacii - -
Z tytutu krétkoterminowych poZyczek i kredytdw - -
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancji lub poreczen - -
2 tytutu rezerw 1635 1641
Pozostate zobowigzania - 1

147 109 179 862




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzonia

na dziefi 31,12,2010
Wartos€ no dzied Wortos¢ na dzien
Wortodé na dziefl bifansowsy w walucie Warto$é no dzied bilonsowy w walicie
3 bilansowy w donej sprawozdania bilansowy w donej sprowczdanio
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH walutie w tys. na finansowego w tys. na wulucie w tys. na finansowego w tys. no
BANKOWYCH Waluta 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009
I. Banki:
1. BANK BPH S.A, PLN 1291 1291 1169 1169
2. BANK BPH S.A. TRY 4] 0 0.7 13
3. BANK BPH 5.4 EUR 435 i721 1 39
4, BANK BPH S.A. usD 124 367 00 0.0
4. BANK BPH S.A. C2K 0 0 0.0 0.0
4. BANK BPH S.A. HUF 0 0 07 0.0
Wartosé na dziefy Wartoéé no dzief
g Wartosé no dzief bilansowy w walucie Wartos¢ na dziefi bilansowy w wokicie
I RED,N' w OKRE,S'E SPRAWOZDAWCZYM POZIOM bilansowy w dane) sprawoz2danio bilonsowy w daonej sprawazdanio
SRODKOW Pl ENIEZNYCH UTRZVMYWANVFH W CEW wolucie w tys. na finansowego w tys. na walucie w tys. na finansowego w tys. no
ZASPOKOQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2008 31.12.2009
Il. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkdw pienieznych:
1 BANK BPH S.4. PLN 1409 1409 1703 1703
2. BANK BPH $.A, TRY 0 1 0,0 0,0
3. BANK BPH S.A. CZK 0 0 0.0 0.0
4. BANK BPH S.A. uso 50 148 01 0.3
5, BANK BPH 5.4, HUF 0 0 0.2 0.0
6. BANK BPH S.A EUR 159 630 7.6 311
Wartoéé na dziern
bilansowy w walucie
. . sprawozdania
i), EKRWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
1. Ekwiwalenty Srodkow pienigznych w pedziale
na ich rodzaje: -




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania
na dzief 31.12.2010

1) Poziom obciqzenia ryzykiem stopy procentowej:

al  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bitansowa Rodzaj aktywoéw Wartos¢ w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%)

Lokaty notowane na Papiery dtuine stato- 168 572 2731

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe 0 0

na aktywnym rynku

Suma 168 572 27,31

bl _Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. 2t | Udziof w aktywach
{%)

Lokaty notowane na Papiery dtuzne 81729 13,24

aktywnym rynku zmienno-kuponowe i

Lokaty nienotowane na | listy zastawne 101141 16,38

aktywnym rynku

Suma 182 870 29,62

¢} Suma a} i bk wartos¢ - 351 442 tys. 24, udziat w aktywach 56,93%
2]  Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze

zobowigzan

nie dotyczy
bl Przypodki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotyczy
¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosc w tys. 2. | Udziat w aktywach

(%)

Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0
aktywnym rynku dtuzne
Lokaty nienotowane na | Nieskarbowe papiery 101 141 16,38
aktywnym rynku dtuzne i listy zastawne
Suma 101 141 16,38

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

a} Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentragji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywow Subfunduszu)

Waluta Kategoria Rodzqj aktywdw Wartosé w tys, | Udziat w
bilansowg =t aktywach (%]
TRY Srodki pienieznei | gotéwka 0,08 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty Akcje nominowane | 6 430 1,04
nienotowane na w walucie
aktywnym rynku
Suma 6 430,08 1,04
CZK Lokaty notowane Akcje nominowane | 984 0.16
na aktywnym rynku | wwalucie
Suma 984 0,16




EUR* Srodki pienieznei | gotéwka 1721 0,28
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Dtuzne papiery 97 461 15,79
na aktywnym rynku | wartosciowe
nominowane w
walucie
Akcje nominowane | 22 532 3,50
w walucie
Suma 121714 19,57
HUF Lokaty notowane Dtuzne papiery 187 0,03
na aktywnym rynku | wartosciowe
nominowane w
walucie
Suma 187 0,03
usoD Lokaty notowane Akcjei kwity 4514 073
na aktywnym rynku | depozytowe
nominowane w
walucie
Depozyty 3201 052
nominowane w
walucie
srodki pieniezne i gotowka 367 0,06
ich ekwiwalenty
Suma 8082 1,31
SEK Lokaty notowane Kwity depozytowe | 2 563 042
na aktywnym rynku | nominowane w
walucie
Suma 2 563 0,42

4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
: obcigzone . .
Poziom 3 Poziom . Kwoty Poziom .
obcigzenia Aktywa ryzyklen? obcigzenia Wskaz.gnue odzwierciedlgjqce|  obcigzenia Wskaggnle
D s przephywdw i kategorii lokat . . P kategorii lokot
aktywow i obcigzone Srodkéw aktywow i obeiasonveh nie wypetnienie aktywdw i obcigzonveh
zobowigzan ryzykiem stopy plenieznych zobowigzari ry;yzki ej_’; zobowiqzon na zobowigzan ryfykiers:'t
ryzykiem stopy procentowej - ryzykiemn dzien bilansowy ryzykiem
procentowej Wyn'k:tjgg(:h = kredytowym a2 [w tys. zt) walutowym ERs
procentowej
obligacje,
papiery obligacje, papiery akeje,
komercyjne, listy | komercyjne, listy obligacje, papiery obligocje
umiarkowany zostawne 20stawne urniarkowany komercyjne brak niski depozyty

Profil ryzyka Subfunduszu w wymienionych powyzej kategoriach w porownaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom.
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NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU
LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zorzqdzanio

na dziefi 31.12.2010

31.12.2010

31.12,2002

Wortoéé no dzien
bilansowy w tys. 2t

Wartos€ na dzien
bilansowy w tys. 2t

l. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakcje, wwyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
subfundusz praw wosnosci i nyzvk

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
subfundusz praw wiasnosci i ryzyk

H. Transakcje przy zobowigzaniu sie subfunduszu do
odkupu, w tym:

137157

161 252

1. Transokcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie no
drugq strone praw wiasnosei i ryzvk

137 157

161 252

2. Transakeje, wwyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na
drugq strone prow wiasnodci i ryzyk

IIl. Naleznoéci z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych od subfunduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkoch papieréw warto$ciowych

V. Zobowiqzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez subfundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenio o pozyczkach papieréw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

na dzief 31.12.2010

W biezqcym roku bilansowyrn Subfundusz nie zociqgot kredytdw ani podyczek przekraczajacych 1%

wartesci aktywsw subfunduszu.

W biezqcym roku bikansowyrm Subfundusz nie udzielal poZyczek pienigénych.

na dzieri 31.12.2009
1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW
Nazwa podmioly Kwota kredyiu/pedyciid w chwil zaciqgniecio kiedytul i pezesiata de spiaty
hmcm Siedziba procentowy w wm"’“m'. Tetmin splaly | Zobezpacrenia
tys. kwota w wolucie j weluto w oktywoch tys. walucke jednostka waluta
L Bank BPH SA  |Pokka 9679 9673 |tys PLN 2.60 Q Oltys PLN 6.20%] 2009-03-18|brak

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE], NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI

W poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie udzielat pozyczek pignieinych,




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania

na dzief 31.12.2010
(wyrazone w tys. ]
1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12,2010
1. Aktywa w tys. 148 448
1.Srodki pieniezne w tys PLN 2088
w walucie obcej w tys, EUR 435
w walucie sprawozdanig finansowego wtys, PLN 1721
w walucie obcej w tys. USD 124
w walucie sprawozdania finonsowego w tys. PLN 367
2, Sktadniki lokat notowane na aktywnym cynku w tys. PLN 134 671
w wolucie obcej w tys. CZK 6227
w walucie sprowozdania finansowego w tys, PLN 984
w walucie obcej w tys. EUR 30 299
w waolucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 119993
w walucie obcej w tys. uso 1523
w wolucie sprowozdania finonsowego W tys. PLN 4514
w walucie obcej wtys. SEK 5 805
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 2 563
w walucie obcej w tys, TRY 3344
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 6 430
w walucie obcej w tys. HUF 13135
w waolucie sprawozdonia finansowego wtys. PLN 187
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 3201
wwolucie obce] w tys. usp 1080
w walucie sprawozdania fingnsowego w tys. PLN 3201
4. Naleznosci w tys. PLN § 488
I Z tytutu odsetek w tys. PLN 4333
w walucie obcej W tys. EUR 1093
w walucie sprowozdanio finonsowego w tys, PLN 4327
w walucie obcej w tys. HUF 408
w wolucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 6
il. 2 tytutu dywidend w tys. PLN 36
w walucie obcej w tys. EUR 9
w walucie sprawozdonia finansowego w tys, PLN 36
I, Z tytutu sprzedazy w tys. PLN 4120
w walucie obcej w tys, usD 1203
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 3 567
w walucie obcej w tys. EUR 140
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 553
II. Zobowigzanio w tys. PLN 105 353
1. Z tytuhu transakeji przy zobowigzaniu sie subfunduszu do
odkupu w tys. PLN 101517
w walucie obcej w tys. EUR 25634
w walucie sprawozdania finansowego w lys, PLN 101517
I\, Z tytutu nabycia skindnikéw lokat w tys. PLN 3836
w waolucie obcej W tys. EUR 1294
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 3 836

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne roéznice kursowe

Skladniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowaone

Akcje 942 27 |- 1437 |- 787
Kwity depozytowe - 10 - - 56
Dhuzne papiery wartoiciowe 47 7 |- 1167 |- 7832
11T, SREDNT KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGD
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA |kurs w stosunku
FINANSOWEGO do =t waluta

2010-12-31 1.4206]100 HUF

2010-12-31 0.158|CZK

2010-12-31 1,9227|TRY

2010-12-31 29641|USD

2010-12-31 39603 [EUR

2010-12-31 0.4415|SEK




NOTA-10 DOCHOODY | ICH DYSTRYBUCJA

8PH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Akbywnego Zorzqdzania

na dzief 31.12.2010
31.12.2010 31.12.2009
STRA Wartoéé zrealizowanego Werost [spadekl Wartosé zrealizowonego warost [spadek)
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | AIZE Zysku [straty) ze zhycia | nigzrenlizowanego zysku 2| zysku strotyl ze 2bycia | niezreclizowanego zysku 2|
ZBYCIA LOKAT lokat w tys. wyceny akbywdw w tys, lokat w tys. wyceny aklywow w tys.
Skiodniki lokot notowone na aktywnyrn rynku, w tym 34 619 6778 16 424 67 829
Duine popiery wartosciowe 7880 |- 6279 11933 |- 2212
Skiadniki lokot nienotowane na aktywnym rynku, w tym 571 1393 707 4107
Diuzne popiery wartosciowe - 219 - B22 -
Nigruchomosci = - - .
Pozostale B - - -
35190 8172 15717 71936
Wortosc w okresie
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU sprawozdawczym w Iys.
Wyplacone przychody z lokat:
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat -
Wartosc wokresie | Udziol w aktywach w dniu| Udzial w akiywach netto Wptyw ng wartes¢ Wphyw na wartosc
WYPLACONE PRZYCHODY ZE 2BYCIA LOKAT sprawozdawczym w tys. wyplaty w dniu wyptaty aktywéw w iys. aktywdw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywow niepublicznych: - - - -

Subfundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzgdzania

na dzief 31.12,2010

31.12.2010

31.12.2009

I KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wartosé w okresie
sprawozdawczym w tys. 2.

Waortese w okresie
sprawozdawczym w tys. zt.

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Wartosé w okresie
sprawozdowczym w tys. zt

Wartosé w okresie
sprowozdawczym w tys. zt

Czesc stoto wynagrodzenia 18 978 17 457
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu - -

111, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okresie Worto$¢ w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys. | sprowozdawezym w tys.

1. {zbyty skiadnik lokat)

a) (koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat)




NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasclowy BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzonia

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008

wartos¢ oktywdw netto na koniec roku
obrotowego 470 225 379,06 472234 371,11 424039 639,22
Wartos¢ oktywow netto na jednostke
uczestnictwa na koniec roku obrotowego 2,21 1,99 1,57

Wartos¢ oktywdw netto na poszczegdine kotegorie jednostek uczestnictwa na koniec roku obrotowego
Wartosé aktywow netto na jednostke
uczestnictwa typu A 221 1,99 157
wartosé aktywow netto na jednostke
uczestnictwa typu B 2,21 1.99 157
Wartosc aktywow netto na jednostke
uczestnictwa typu P 221 199 157




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZ AKTYWNEGO ZARZADZANIA

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieghych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2010 nie zarejestrowano zadnych znaczgeych zdarzen, dotyczgeych lat ubieglych, ktore
wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zadnych znaczqoych zdarzen, ktdre wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu,

Zestawienie oraz cbjasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane poréwnowcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Fingnséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Dokonane korekty bteddw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktorych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu na Jednostke Uczestnictwa w ksiegach rachunkowych
Subfunduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek

uczestnictwa oraz zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci Aktywdw Netio Subfunduszu na
Jednostke Uczestnictwa.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakeji zawieranych przez
Subfundusz,

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym |, ktdre moglyby w istotny sposdb wplyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji subfunduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat { w tys. 2t

Akcje 26 455
GDR 15
Obligacje 7 880
Prawa poboru 7
Instrumenty pochodne 833
Zrealizowany zysk (strata) - razem 35190

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat { w tys. zt.)

Akcje 13051
Kwity depozytowe -77
Obligacje -6278
Prawa do akgji 83
tnstrurmenty pochodne 1393

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty} - razem 8172



Dane dotyczqce podatkdw i optat

BPH FIO Parasolowy posiada osobowosc prawng, w zwiqzku z czym podlega przepisom Ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt. 10 Ustawy o podatku dochodowym od osob
prawnych, zwalnia sie od podatku dochodowego fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie Ustawy o
funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z Ustawq z dnio 21 fistopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osiqganych przez osoby
fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) od dochodu z tytutu udziotu w funduszach inwestycyjnych jest
pobierany w formie ryczattu podatek w wysokosci 19 % wyptacane] kwoty dochodu (art. 30 ust. 1 pkt 1c}.
Podatek pobiera podmiot uprawniony do prowadzenia rachunku podatnika poczqwszy od 1 marca 2002 r.
{art. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sq dochody wyptacone podatnikowi, ktory zawart stosowng umowe
przed 01 grudnia 2001 r. {art. 52a ust. 1 pkt 3).

Dochody Subfunduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu,

Dochody Subfunduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynkach zagranicznych mogg podilegac
opodatkowaniu. Fundusz w okresie sprawozdawczym zaptacit podatek z tytutu naleznej dywidendy w
wysokosci 73 tys. zt,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 1 076 tys. zt.

Warszawa, 28 lutego 2011 r.

(ovaoin trarl—

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




Bank BPH S.A.
Al, Pokoju 1, 31-548 Krakdw B a n k B P H
Departament Powierniczy grupa GE Capital

Ul. Towarowa 254,
00-958 Warszawo

Warszawa, dnia 28 lutego 2011 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Parasolowego Sub-funduszu Aktywnego Zarzqdzania potwierdza, iz dane dotyczqce
standw aktywow sub-funduszu, w tym w szczeg6inoéci aktywow zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych,
zawarte  w  sprawozdaniu  finansowym  sub-funduszu  sporzqdzanym na  dzien
31 grudnia 2010 roku za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku sq zgodne
ze stanem faktycznym.

Dygelgor )
D amgnt Powierniczy

Pibtr Domdgaski
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