BPH SUBFUNDUSZ SELEKTYWNY

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

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pézn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqgdzeniem
Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegolnych 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 dzier 31 grudnia 2014 roku o wartosci 104 356 tys. 24,

¢ Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 105 377 tys. 24,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 5 055 tys. zi,

* Zestawienie zmian w oktywach netto,

» Noty objasniajgce,

s Informacje dodatkowq.

Warszawa, 27 lutego 2015 .
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Szanowni Panstwo,

Przedstowiomy Panstwu sprowozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Parasolowego (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2014 wartosé aktywdw netto Funduszu wyniosta 2 266 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ oktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA. wyniosta 2,9 mld PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatainosci inwestycyjnej Subfunduszy.

Rynek obligacji:

To byto udane pétrocze dla posiadaczy polskich obligagji skarbowych. Utrzymanie ich w swoim
portfelu kosztowato jednak inwestoréw wiele nerwdw. Rok 2014 miat przeciez przynieé¢ wzrosty
rentownosci, a kluczowym pytaniem byto jak bardzo gwattowne i kiedy. Sukces strategii kontrarianskiej
{przeciwnej do powszechnych oczekiwan rynkowych) wycenié mozna stopg zwrotu z benchmarku na
poziomie 4,9%. W przypadku obligagji krdtkoterminowych zysk wynidst 2,9%.

Pierwszy kwartat okozat sie wymagajgcym testem dla rynkéw rozwijajqcych sie. Kraje, w
szczegblnosci z tej wiasnie grupy musiaty zmagaé sie z negatywnymi efektami decyzji o ograniczaniu
programu QE przez amerykanski FED. Co prawda decyzja o zmniejszeniu programu zapadata w grudniu
2013, ale rynki dyskontowaty zmnigjszenie skali zakupdéw obligacji juz od potowy poprzedniego roku.
Rosnqce ryzyko istotnego zmniejszenia bilansu FED oraz lepsze dane w gtéwnej gospodarce éwiata
spowodowaty odptyw kapitatu przede wszystkim z bardziej ryzykownych krajéw wschodzqeych. Okres
nadzwyczqj luZnej polityki pienieznej w USA oraz tatwej dostepnosci finansowania w walucie czes¢ krajow
wykorzystato do zwiekszenia zadtuzenia publicznego i prywatnego, luzowania fiskalnego, a tym samym
pobudzenia popytu wewnetrznego. W konsekwencji deficyty na rachunkach biezgcych wzrosty do
rozmiarow przekraczajgeych 6-7% PKB, co dla wielu inwestordw byto nie do utrzymania na dtuzszg mete.
Dodatkowo, na ten proces natozyly sie czynniki o charakterze politycznym (Turcja, Argentyna) czy réwniez
militornym - Ukraina. Interwencje bankéw centrainych, w szczegélnosci émiata decyzja banku Turcji z
konca stycznia, zatrzymaly proces dostosowawczy polegajqcy na wyprzedawaniu obligagji fwzrost stopy
procentowej) oraz gwottownym spadku wartosci lokalnej waluty kraju (nb. po ostabieniu o 25-30% od
potowy 2013).
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Czynniki lokalne miaty mniejsze znaczenie. Dane makro w Polsce ulegojq stopniowej poprawie.
Rosngce w tempie nominalnym ptace na poziomie 3,5-4,0% r/r oraz powolny wzrost zatrudnienia w
gospodarce w potqczeniu z rekordowo niskg inflacjg oscylujgeq na poziomach 0.7% r/r zapewniajq solidny
wzrost realny funduszu ptac oraz konsumpcji na poziomie bliskim 2,5% r/r. Polityka kredytowa bankow
powinna w dalszym ciqggu wspomagac proces ozywiania popytu. Produkcja przemystowa roénie rowniez
w tempie 5% i wydaje sie realnym osiggniecie tempa 6-8% r/r w 2014 roku. Na rosngcq dynamike
aktywnosdci wskozujq rowniez wskazniki uwazane za wyprzedzajgee. PMI oraz jego sktadowe w pierwszym
kwartale znalazty sie na wielomiesiecznych maksimach, ale w kolejnych miesigcach wykazujg tendencje
spadkowq.

Decydujgcym czynnikiem dla rynku dtugu w drugim kwartale byty dziatania Europejskiego Banku
Centralnego. Niemal od pierwszych tygodni kwartatu przedstowiciele banku wygtaszali publicznie swoje
koncepcje walki z deflacjq, czy tez uporczywie niskq inflacjq. Kolejne wypowiedzi zachecaty inwestoréw do
gry na zwyzke cen zardwno obligacji skarbowych oraz korporacyjnych. Jednym z dalekosieznych plandw
ECB jest bowiem interwencja polegajgca na skupie obligacji zabezpieczonych aktywami {tzw. asset back
securities, ABS]. Proces delewarowania europejskich bankéw nie spowalnia. Instytucje finansowe
zmnigjszajq aktywa, podwyzszajq swoje wspotczynniki wyptacalnoéci, a firmy sptacajg netto swoje kredyty
(lednoczesnie zadtuzajge sie znaczqco na rynku kopitatowym). Aby udrozni¢ kanat tworzenia kredytu
bankowego wtadze monetarne planujq odciqzy¢ banki z aktywéw, na ktére banki muszq odtozy¢ kapitat.
Réwnolegle takie dziatanie wspomogtoby proces tworzenia transparentnego rynku i przerzucenia ryzyka
na inwestorow, ktorzy rzeczywiécie takowe gotowi sq podjgé. Na poczgtku czerwca ECB pozytywnie
zaskoczyt uczestnikdw, poniewaz obnizyt stope bazowq o 10 punktéw oraz stope depozytowq do poziomu
-0.10%. Dodatkowo zaprzestat sterylizacji programu SMP. Takie dziatania uwolnig ptynne rezerwy na
kwote rzedu 160 mld EUR. A te $rodki, trzeba bedzie zainwestowaé w instrumenty przynoszqce dochéd, w
przeciwnym razie banki czeka ,podatek” w postaci ujemnej stopy procentowsy..

Decyzjo o redukgji stopy refinansowej ECB wywiera presje na Rade Polityki Pienieznej, poniewaz
rosnie dysparytet stop procentowych i co za tym idzie ryzyko naptywu ,gorgcego pienigdza”, o charakterze
spekulacyjnym. Zbytnie umocnienie polskiego zlotego w efekcie dzioton zagranicznych bankéw
centralnych oznacza efektywnie zacie$nienie polityki monetarnej w Polsce, eksport deflacji ze strefy euro
oraz presj¢ na polskich eksporterdw. Warto zauwozy¢, ze dane makro ptynqce z polskiej gospodarki
rowniez nie przeszkadzaty w dalszych spadkach rentownosci. W skrécie mozna podsumowad je tak, ze
byty na tyle dobre, Zeby nie budzi¢ waqtpliwosci o ryzyko kredytowe kraju (widaé stopniowg poprawe
zaburzong konfliktem Ukrainiskim) a jednoczesnie nie na tyle optymistyczne aby budzi¢ obawy o wzrost
presji inflacyjnej. Konflikt Ukrainski, ktory rozegrat sie w miedzyczasie wptyngt na rynek diugu pozytywnie -
uczestnikow zdominowaty obawy o stabszy wzrost w Q2.

Rynek akgji:

W 2014 roku, podobnie jak w 2013, rynki akgji nie przyniosty jednoznacznego trendu. W idealnym
srodowisku poprowy globalnej koniunktury i wzrostu globalnych indeksow, naszej gietdzie w ciggu
ostatnich dwéch lat kilka razy zaciqgnieto reczny hamulec. W 2013 roku zostaliémy zaskoczeni

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych SA KRS 0000002970 2Zorzgd
Budynek North Gote Sqd Rejonowy dia m. st. Warszawy Prezes Zorzqdu:
ul. Bonifratersko 17 Xl Wydziot Gospadarc2y Krojowego Rejestru Sqdowego Piotr Karnkowski

00-203 Warszowa

Wysokos¢ kapitatu zoklogowego 23.456.525,00 21 e
tel: +48 22 538 97 99 . . .
foks: +48 22 538 97 98 wysoko$c kapitolu wplaconego  23.456.525.00 2 Margin Bednorek
e-mail: info@bphtfi pl Nurmer Identyfikocji Pedotkowej INIP) 527-21-53-832 " .
Internet: www.bphitfi.pl Wiceprezes Zarzqdu:

Aleksander Mokrzycki



BPH TFI

grupa GE Capital

Jnacjonalizagjq” potowy srodkéw zgromadzonych w OFE, co niewqtpliwie wplyneto no przyngjmniej
kilkuprocentowq ,strate” w stosunku do $wiatowych indeksow w samych 2013 roku. Na poczqtku 2014
roku, kiedy polska gospodarka zdecydowanie przyépieszata i wyjscie indekséw warszawskich na nowe
szczyty wydawato sig tylko kwestiq czasu - rozpoczeta sie hybrydowa wojna rosyjsko-ukraifiska. Tym
razem nie tylko w naszym kroju nastgpito zahamowanie wzrostéw indekséw, ale réwniez u naszych
zachodnich sgsiadéw. Drugi oraz trzeci kwartat uptyngt pod znokiem spowolnienia spowodowanego
.szokiem” wschodnim. co niewgtpliwie nie pozwolito na wzrosty indekséw. Rezultat tych wszystkich
hamulcéw jest nastepujqcy: gielda amerykarska w ciggu dwéch lat przyniosta 50% wzrost, niemiecka
30% a polska jedynie10%.

Duzym zaskoczeniem 2014 roku byto bardzo dobre zachowanie spétek energetycznych. Wysokie
ceny energii, zdecydowanie powyzej cen naszych sgsiadéw oraz praktycznie cotkowicie ograniczony
import tanszej energii, zaowocowaty poprawg wynikéw spotek. W takim érodowisku niedowazenie sektora
w portfelach zaowocowato silnymi wzrostami cen spétek energetycznych. Najlepiej poradzity sobie PGE SA
oraz Tauron Polska Energio SA rosngc odpowiednio o 21,88% oraz 20,07%. Najlepszq spétkq z indeksu
WIG20 okazat sig PKN Orlen SA zyskujgc 23,51%. Spadajqca ropa znaczqco przyczynita sie do poprawy
marz rafineryjnych, co szczegodlnie pomogto w wypracowaniu tak wysokiej stopy zwrotu w czwartym
kwartale. Z drugiej strony ten spadek cen nie pomagat spétkom surowcowym. Wiaénie ta grupa przyniosta
najnizsze stopy zwrotu w 2014 roku. Samotnym liderem spadkéw byta Jastrzebska Spétka Weglowa SA,
ktora stracita ponad 2/3 wartosci. Drugie miejsce w tym niechlubnym rankingu zajgt ukrainski Kernel
Holding SA, ktéry stracit ponad 25% wartosci.

Sytuacja makroekonomiczna wyglgda dzi$ najlepiej od kilku lat. Mamy do czynienia ze
srodowiskiem bardzo niskich stop procentowych, rozpoczyna sie nowa perspektywa unijna, a przede
wszystkim wskazniki wyprzedzajqce takie, jok depozyty przedsigbiorstw, PMI czy niemiecki ZEW sugerujq
dalszq poprawe gospodarki. Niebagatelne znaczenie ma réwniez fakt spadku cen surowcéw - szczegodlnie
ropy. Oznacza on nic innego jok spadek kosztow i poprawe bilansu handlowego dla wickszosci
rozwinietych gospodarek na $wiecie. Ma réwniez bardzo duzy pozytywny wptyw na gospodarke w naszym
regionie wptywajqc na przyspieszenie wzrostu gospodarczego przynajmniej o 0,5% w skali roku.

W 2wiqzku z powyzszym w 2015 roku oczekujemy najwyzszych stép zwrotu -z dostepnych nam
grup aktywoéw - na rynkach akgji i oczekiwania stép zwrotu powyzej 10% mogq nie okazaé zbyt
optymistycznymi. Stopa dywidendy dla polskich akgji znajduje sie w okolicach 4% przy rynkowej stopie
wolnej od ryzyka na poziomie 2%. Dodatkowo spétki wyceniane sq ponize) dtugoletniej srednigj tj.
wskaZniki cena do zysku na poziomie ok, 14 na 2015 rok i cena do wartoéci ksiegowej wynosi ponizej 1,5.
Przez ostatnie kilka lat zdecydowanie odstawalismy od gtownych gietd na $wiecie. To spowodowato, ze
nasza relatywna wycena jest duzo atrakcyjniejsza i moze zostaé zauwazona przez globalnych inwestordw,
bez ktorych o wzrosty na naszym rynku bedzie trudno. W dalszym ciggu najwiekszym zagrozeniem dla
tego optymistycznego scenariusza jest eskalacja konfliktu na wschodzie. Spadek cen surowcow -
szczegolnie ropy - skutecznie temperuje zapedy Rosji. Dopdki cena ropy utrzyma sie w widetkach od 50 do
80 dolarow za barykke, nie widzimy zagrozen dla optymistycznego scenariusza. Wzrost cen ropy powyzej
80 dolaréw spowoduje wzrost mozliwosci finansowania zdolnoéci bojowych naszych wschodnich
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sqsiaddw, natomiast spadek ponizej 50 dolaréw moze przyniesé réwnie szkodliwg zawieruche polityczng i
nieprzewidywalny rozwoj sytuagji.

Stopy 2wrotu

Ponizej prezentujemy stopy zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa Subfunduszy w okresie
sprawozdawczym:

BPH Subfunduszu Skarbowego: +2,39%.

BPH Subfunduszu Pieniezny: +1,54% {od 16.07.2014)

BPH Subfunduszu Obligacji 1: +4,56%

BPH Subfunduszu Obligacji 2: +7.45%

BPH Subfunduszu Obligacji Korporacyjnych: +4,30%

BPH Subfunduszu Selektywnego: -2,70%

BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu: +1.43%

BPH Subfunduszu Zréwnowazonego: -1,36%

BPH Subfunduszu Akgji: -3.76%

BPH Subfunduszu Akcji Dynamicznych Spétek: -5,51%

BPH Subfunduszu Akcji Europy Wschodzgcej: +6,88%

BPH Subfunduszu Akgji Globalny: +13.48 %

BPH Subfunduszu Globalny Zywnoéci i Surowcow: -19,27%

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposdb zaufanie.

1P

Piotr Karnkowski m Martin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjaych SA KRS 0000002970 Zarzqd
Budynek North Gate 5qd Rejonowy dlo m. st. Warszowy Prezes 2arzqdu:
ul. Bonifraterska 17 Il wydzigl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego Piotr Karakowski

00-203 Warszawa

rel: 48 22 538 9799 Wysokos¢ kopitatu zokladowego 23.456.525,00 2t Wiceprezes Zorzqd.
faks: +48 22 538 97 8 Wysokos¢ kapitaly wplaconego  23.456.525,00 2t Marcin Bednarek
e-mail: info@bphtfipt Numer Identyfikocji Podotkowej INIP] 527-21-53-832 )

Internet: wwaw bphifi ot Wiceprezes Zarzodu:

Aleksander Mokrzycki



BPH SUBFUNDUSZ SELEKTYWNY

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Subfundusz Selektywny, dalej zwany Subfunduszem, powstat jako 13 subfundusz w ramach BPH
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Parasolowego.

Subfundusz rozpoczgt dziatalnos¢ w dniu 8 maja 2009 roku.

Do dnia 31 sierpnia 2012 roku subfundusz nosit nazwe na BPH Ochrony Kapitatu 1.

Decyzjq nr DFL/4032/64/16/07/vi/U/3-11/MM z dnia 28 grudnia 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita Towarzystwu zezwolenia na przeksztatcenie BPH FIO Akcji, BPH FIQ Akcji Dynamicznych Spotek, BPH
FIO Akcji Europy Wschodzqcej, BPH FIO Aktywnego Zarzqdzania, BPH FIO Obligacji Europy Wschodzqcej, BPH
FIO Nieruchemoéci Europy Wschodzgeej, BPH FIO Obligacji 1, BPH FIO Obligacji 2, BPH FiO Skarbowego i BPH
FIO Stabilnego Wazrostu w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszomi - 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 osobowosc
prawnq, wstgpit w prawa i obowigzki funduszy inwestycyjnych podlegajgcych przeksztatceniu. Fundusze
inwestycyjne podlegajqce przeksztatceniu zostaty wykreslone z rejestru funduszy inwestycyjnych.

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie
pod adresem: ul. Benifroterska 17, 00-203 Warszawa. Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, Xl Wydziot Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970,

BPH Subfundusz Selektywny jest jednym z czternastu subfunduszy w ramach BPH Funduszu Inwestycyjnego
Otwartegoe Parasolowego.

W dniu 30 lipca 2014 r. Towarzystwo otrzymato zgode no potgczenie wewnetrzne BPH Subfunduszu
Nieruchomosci Europy Wschodzgeej (subfundusz przejmowany) zBPH Subfunduszem Akcji Europy
Wschodzqcej isubfundusz przejmujgey), wyrazong w formie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 28
lipca 2014 roku {nr DFI/I/4032/8/21/14/U/JG). Potgczenie subfunduszy nastgpito na 19 wrzesénia 2014,

BPH FIO Parasolowy sktada sie z nastepujgcych Subfunduszy:
BPH Subfundusz Akcji,
BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spotek,
BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzqce),
BPH Subfundusz Zréwnowazony [ do 16 lipca 2014 BPH Aktywnego Zarzgdzanial,
BPH Subfundusz Obligacji Korporacyjnych {do 30 wrzesnia 2013 BPH Strategii Obligacyjnej),
BPH Subfundusz Obligacji 1,
BPH Subfundusz Obligacji 2,
BPH Subfundusz Skarbowy,
BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu,
przeksztatcone w subfundusze w dniu 16 maja 2008 r.

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

BPH Subfundusz Akcji Globalny,
BPH Subfundusz Selektywny {do 31 sierpnia 2011 roku BPH Subfundusz Ochrony Kapitotu 1},
utworzone 8 maja 2009 .

BPH Subfundusz Pieniezny,
utworzony 16 lipca 2014 r.



BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania Globalny.

Na dzien sporzqdzenia potqczonego sprawozdania finansowego, tj. 31 grudnia 2014 r. subfundusz: BPH
Aktywnego Zarzqdzania Globalny nie zostat uruchomiony.

Cel inwestycyjny, specjalizacja _oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy 2wrotu przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka zwigzanego z niewyptacalnosciq emitenta, ryzyka zmiennosci stop procentowych i
ryzyka ograniczonej ptynnosci. W tym celu Fundusz bedzie dokonywat inwestycji gidwnie w instrumenty
udziatowe, tj.: akcje, obligacje zamienne na okcje i instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka, a
takze w instrumenty diuzne. Subfundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w akgje oraz inne instrumenty
udziotowe, ktére w ocenie Funduszu sq niedowartoéciowone (na podstawie m.n. wyceny metodq
wskaznikowq oraz metodami dochodowymi), a takZze emitowone przez spotki bedqce potencjalnym
przedmiotem przeje¢ oraz oferowane w ramach emisji na rynku pierwotnym. Subfundusz bedzie nabywat
instrumenty udziatowe, w przypadku ktdrych istnieje wysokie prawdopodobienstwo wzrostu ceny rynkowej
bez wzgledu na prognozowane zachowanie sie indeksow gietdowych.

Fundusz bedzie stosowat Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, w
nastgpujgcych przypadkach: [1] w celu czesciowego lub catkowitego zabezpieczenia posiadonego portfela
akgji i innych instrumentéw udziatowych przed ryzykiem rynkowym (zabezpieczenie przed ryzykiem zmian
ogblnego poziomu cen akcjil, w przypadku [2], gdy zakup lub sprzedoz odpowiednich Instrumentéw
Pochodnych bedq bardziej korzystne w poréwnaniu z bezposdrednim zakupem lub sprzedazq akeji lub innych
instrumentéw udziatowych, w przypadku [3], gdy Instrumenty Pochodne wykorzystywane sq w ramach
strategii krétkoterminowej majqcej no celu zwiekszenie lub zmniejszenie udziatu instrumentéw udziatowych
w portfelu lokat Subfunduszu pray jok najnizszych kosztach transakeyjnych. Czesé aktywdw, ktdra nie bedzie
ulokowana w instrumentach udziatowych, Subfundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w instrumenty
dtuzne wymienione ponizej. Subfundusz charokteryzuje sie brakiem sztywnych limitéw alokacji lokat
pomiedzy instrumenty udziatowe i instrumenty dtuzne. tqczny udziot instrumentéw udziatowych w aktywach
Subfunduszu bedzie uzalezniony od liczby wyselekcjonowanych przez Fundusz instrumentéw udziatowych,
spetniajgcych warunek niedowartosciowania, przy czym udziat ten moze sie charakteryzowaé istotng
Zmiennosciq.

Fundusz moze inwestowa¢ do 100% {stu procent] WANS w instrumenty dtuzne, tj.: obligacje, bony skarbowe,
papiery komercyjne, listy zastawne, certyfikaty depozytowe, Instrumenty Rynku Pienieznego lub w papiery
wartosciowe nabyte przez Fundusz, co do ktérych istnieje zobowigzanie drugiej strony do ich odkupu, a takze
w waluty.

Fundusz moze inwestowad do 100% (stu procent] WANS w instrumenty udziatowe, tj.: akcje i obligacje
zamienne na akcje, a takze w instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka emitowane przez spotki
lub instytucje wspdlnego inwestowania, oraz w Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, o ktérych mowa w Statucie. Udziot kontraktdéw terminowych liczony jest wedtug
wartosci kontraktu terminowego rozumianego jako itoczyn mnoznika i kursu kontraktu terminowego.

Fundusz moze lokowaé Aktywa Subfunduszu w papiery wartoéciowe i inne prawa majgtkowe, ktorych typy i

rodzaje okresla art. 9 Statutu, jok réwniez w papiery wartosciowe i Instrumenty Rynku Pienigznego

dopuszczone do obrotu na:

aj zagranicznych rynkach regulowanych w nostepujgeych panstwach nalezqeych do QECD:
Australia, Islandia, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Norwegia, Nowa Zelandia,
Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej, Szwajcaria, Turcja,



b} nastepujgcych  rynkach  zorganizowanych {w panstwach nolezgcych do QECD innych  niz
Rzeczpospolita Polska i Pafstwo Cztonkowskie): Australia: Stock Exchange of Newcastle Ltd, Australian
Stock Exchange, Islandia: Iceland Stock Exchange, Japonia: Nagoya Stock Exchange, Osaka Stock
Exchange, Tokyo Stock Exchange, Kanada: Montreal Stock Exchange, Toronto Stock Exchange,
Vancouver Stock Exchange, Korea Poludniowa: Korea Stock Exchange, Meksyk: Mexico Stock
Exchange {Bolsa Mexicana de Valores), Norwegia: Oslo Stock Exchange, Nowa Zelandio: New Zealand
Stock Exchange, Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej: American Stock Exchonge, New York Stock
Exchange, Nasdag Stock Market, Szwajcaria: Swiss Exchange, BX 8erne Exchange, Turcja: istanbul
Stock Exchange.

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

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdonie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
oraz Subfundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci.

Czas trwania Funduszu | Subfunduszu jest nieograniczony. Na dzied sporzqdzenia sprawozdania
finansowego nie ujawnity sie Zadne przestanki swiodczgce o mozliwosci zaprzestania dzialalnosci przez
Fundusz i Subfundusz, w zwigzku z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu ¢ zasade kontynuacii
dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansoweqo

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

Wskazanie kategoril jednostek uczestnictwa i cech je réznicujgcych

BPH Subfundusz Selektywny zbywa nastepujgee typy jednostek uczestnictwa, réznigce sie w szczegdlnosci
sposobem pobierania optat manipulacyjnych, formq wniesienia wptaty na nabycie jednostek uczestnictwa
oraz minimalng wartoscig rejestru: jednostki uczestnictwe typu A, typu B i typu P.

Warszawaq, 27 lutego 2015 .

Piotr Karnkowski /‘ Mdrcin Bednarek

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Wicepfezes 2arzqgdu



ZESTAWIENIE LOKAT

BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny

31.12.2014 31.12.2013
Procentowy
Wortosé wedhig udzial w
Wartos¢ wedlug ceny Wortod¢ wedlug wyceny  |Procentowy udziolw  |Wartoéé wediug ceny  |wyceny na dzied oktywach
nabycia no dzien bilansowy aktywach ogdlem nabycio bilonsowy ogilem

Akcje 42 819 42 025 39,33 45982 52 653 28,70
Warranty subskrypcyijne 0 o] 0,00 0 0 0,00
Prawa do akeji 0 0 0.00 928 1112 0,61
Prawa poboru 0 00 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 v 0,00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne popiery wartosciowe 62 267 62 320 58,33 101 646 101 894 55,54
Instrumenty pochodne 0 11 0,01 0 39 0.02
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane przez

instytucje wspdlnego inwestowania majgce

siedzibe za granicg 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 Q 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 1451 1451 0,79
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00

. AlgRsaniler Mokrzycki
Marcin Bednarek
: Wic es zadu
ﬂ(i&%[re es Zarzqdu a
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BILANS
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzien 31 grudnio 2014 roku

twszystkie dane wyrazone sq w tysiqcoch zt - z wyjgtkiemn liczby jednostek uczestnictwa oroz Wartosci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa
wyrazonych w zi}

31.12.2014 31.12.2013
I. Aktywa 106 843 183 451
1} $rodki pieniezne 19 805
2} Naleznosci 2 468 1455
3) Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 24042
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 104 344 154798
Diuzne papiery wartosciowe 62 320 101 892
5) Sktadniki lokat nienotowone no aktywnym rynku, w tym 12 2351
Diuzne popiery wartosciowe 0 0
6] Nieruchomosci 0 0
7} Pozostate aktywa 0 0
II. Zobowigzania 1466 1136
. Aktywa netto [I-11} 105377 i82 315
V. Kapitot funduszu 98 666 170 549
Kapitat wptacony 370575 261 590
Kapitat wyplacony twielko$é ujemna) -271909 -31 041
V. Dochody zatrzymane 7 441 4627
Zokumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -501 -103
Zakurnutowany, nierozdysponowaony zreglizowany zysk {stratal ze zbycia lokot 7942 4730
V1. Wzrost {spadek} wartesci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -730 7139
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 105377 182 315
Liczba jednostek uczestnictwa, w tym: 758 500.99%6 1276 843,7451
liczbo jednostek typu A 674 3760765 1168 426,4726
liczba jednostek typu B 2 943,6654 2591,5127
liczba jednostek typu P 81181,2577 105 825,7598
Wartosé oktywow netio no jednostke uczestnictwo 138,93 142,79
Wartosé aktywodw netic na jednostke uczestnictwa typu A 138,93 142,79
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa typu B 138,93 142,79
Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa typu P 138,93 142,79

Piotr&arnkowski

PreZes Zarzqdu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku

tdone wyrazone w tys. zt z wyjgtkiem wyniku z operacji przypodaojgcego na jednostke uczestnictwa wyrazonego w zil

01.01.-31.12.2014

01,01-31,12.2013

|. Przychody z lokat 4639 1761
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1293 425
Przychody odsetkowe, w tym: 3329 1301
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 38 64
Qdsetki od papierow wartodciowych 3114 662
Odpis dyskonta 177 575
Dodatnie saldo réznic kursowych 16 34
Pozostate 1 1
Il. Koszty funduszu 5037 2037
1) Wynagrodzenie dla towarzystwao 4957 2 006
21 Wynagredzenio dlo podmiotéw prowadzqgeych dystrybucje 0 0
31 Optaty die depozytariusza 28 21
4} Oplaty zwigzane z prowadzeniern rejestru akbywow funduszu 0 0
5) Oploty 2o zezwolenia oroz rejestrocyjne 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowoéci 0 0
71 Ustugi w zokresie zorzqdzonia aktywomi funduszu 0 0
8} Ustugi prawne 0 0
9 Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10} Koszty odsetkowe 10 5
11} Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 Q
12} Ujemne salda réznic kursowych 0 0
13) Pozostate 42 5
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (11-111} 5037 2037
V. Przychody z lokat netto {I-Iv} -398 -276
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk strata) -4 657 8 695
Zrealizowany zysk [strato) ze zbycia lokat, w tym: 3212 2248
Z tytutu réznic kursowych 72 135
Wazrost [spadek) niezrealizowanego zysku [straty} z wyceny lokat, w tym: -7 869 6448
Z tytubu réznic kursowych 626 -570
VIl. Wynik z operacji (V+/-V1} -5 055 § 420/
Wynik z operacji przypadajqcy na jednostke uczestnictwa -6,67 6,59
Whynik z operacji przypadajqcy na jednostke uczestnictwa typu A -6.67 6,59
Wynik 2 operacji przypadaojgcy na jednostke uczestnictwa typu B -6,67 6,59
Wynik z operacji przypadajqcy na jednostke uczestnictwa typu P -6.67 6,59

Prézes Zarzqdu
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
zo okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku

{wszystkie dane wyrozone sg w tysigeoch zt - z wyjqikiem liczby jednostek uczestnictwa oraz Wartosci Aktywdw Netto na Jednostke Uczestnictwa

wyrazonych w zi}
31.12.2014 31.12.2013
I. Zmiona wartoéci aktywdw netto -76 938 168 779
1. Wartos< aktywow netto no koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 182 315 13 536
2. Wynik z operocji zo ckres sprawozdowczy [razem), w tym: -5 055 8420
Przychody z lokot netto -398 -276
Zrealizowony zysk [strato) ze zbycia lokat 3212 2248
Wazrost [spodek] niezredlizowanego zysku (stratyl z wyceny lokot -7 869 6 448
3. Zmiano w aktywach netto z tytulu wyniku z operagji -5 055 8420
4. Dystrybucja dochoddw {przychoddw) funduszu frozem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zreclizowanego zysku ze zbycio lokat 0 Q
2 przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem], w tym: -71 883 160 359
Zmiona kapitatu wptaconego ipowiekszenie kapitatu 2 tytutu zbytych JU) 108 985 214 576
Zmiona kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitotu 2 tytutu odkupionych JU) 180 868 54 217
6. tgczna zmiana aktywow netto w akresie sprawozdawezym [3-4+/-5) -76 938 168 779
7. Warto$é oktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 105 377 182 315
8. Srednio wartoéé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 165 034 71642
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa =518 342,7455 1 168 584,3679
1. Zmiona liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawezym: -518 342,7455 1 168 584,3679
Liczbo zbytych jednostek uczestnictwa 762 835,6890 1564 116,1099
Liczbo odkupionych jednostek uczestnictwa 1281 178,4345 395 531,7420
Soldo zmion -518 342,7455 1168 584,3679
2. Liczba jednostek narostajgco od poczgtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 758 500,9996 1276 843,7451
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 764 B64,5708 2 002 028,8813
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 20063635712 725 185.1367
Saldo zmian 758 500,9996 1276 8437451
3. Przewidywana liczbo jednostek uczestnictwa 758 500,9996 1276 843,7451
ill. Zmigna wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa -3.86 17.75
1. Wartos¢ aktywow netto na JU ne keniec poprzedniego okresu sprawozdawezego 142,79 125.04
2. Wartosé aktywdw netto na JU na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 13893 142,79
3. Procentowo zmiana wartosdci oktywdw netto na JU w okresie sprowozdawczym -2,70% 14,20%
4. Minimalng worto$¢ oktywéw netto na JU w okresie sprawozdawczym 137,64 12516
doto wyceny 2014-08-08 2013-01-02
5. Maksymalna wortosé aktywow netto na JU w okresie sprowozdawczym 145,39 143,77
data wyceny 2014-02-17 2013-11-29
6. Wortoé¢ aktywow netto na JU wedhug ostatnigj wyceny w okresie sprawozdowczym 138,97 142,84
data wyceny 2014-12-30 2013-12-30
IV, Procentowy udzial kosztow funduszu w sredniej wartosei aktywdw netto, w tym: 3.05% 2.84%
Procentowy udziat wynagrodzenio dlo towarzystwa 3,00% 2.80%
Procentowy udziat wynogrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziot oplot dlo depozytariusza 0.02% 0.03%
Procentowy udziot oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00%
Procentowy udziot opiat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziot oplot za ustugi w zokresie zorzgdzonia oktywami funduszu 0.00% 0.00%

Piotr, %
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2atqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZU SELEKTYWNEGO
zorzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityko rachunkowaosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn, zm. Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdonie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

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

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

Wartos¢ poszczegdinych sktodnikdw aktywdw i pasywdw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu i Subfunduszu prowadzone sg w systemie ksiegowym Crlando-Efes na
kontach ksiegi gtownej araz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont.
Zapisy w ksiegach rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiegowych.

Operacje dotyczqee Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiadnikdw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniv wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie {t. godz. 23.00) oroz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Subfunduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednic 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 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowesci, Subfundusz moze
stosowaé krgjowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mysl ustawy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Subfundusz moze
stosowad Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Subfundusz obowigzany jest stosowac okreélone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno
przedstawiqjgc sytuacje majgtkowq i finonsowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustola sie w dniu wyceny oraz na dzier
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wortos¢ aktywodw netto Subfunduszu jest réwna wartosci
aktywow Subfunduszu, pomniejszonych o zobowigzania Subfunduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzeng polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoséci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa, w tym
w szczegdlnosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa



oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.

Zgodnie z najlepszq wiedzg Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedg pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu i Subfunduszy nie wplynie na prawidiowe,
zgodne z Ustowq o funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzgdzeniem ustolenie wartosci aktywodw,
wartosci aktywéw netto oraz wartosci aktywodw netto na jednostki uczestnictwa; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos€ diuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikdw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Subfunduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanegj przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe].

Zobowigzania z tytutu zbycio papierdw warto$ciowych, przy zobowigzoniu sie Subfunduszu do odkupu,
wycenia sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng
odkupu a cenq sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie pray zostosowaniu efektywnej stopy procentowej,

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowsej,

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien 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 kapitaiu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub wyptatami, ujmowanymi zgodnie
ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw Srodkdw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciggdw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniern wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty uimuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerweg na przewidywane wydatki. Pratnosci z tytutu kosztdw zmnigjszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygednie oszacowanej wartosci.

Subfundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztdw, zawiergjgcego pozycje
kosztdw w wysckosci uzasadnione], ustalone na podstowie staowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq kazdego dnia od wartosci aktywow netto
Z poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Subfundusz do 15-go dnio nastepnego miesiqca
kalendarzowego za rmiesigc poprzedni.

Subfundusz pokrywa z wilasnych Srodkdéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dzigtalnoscig
Subfunduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem; opfaty i prowizje maklerskie;
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Subfundusz;
podatki i optaty wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i
rozliczeniowych; koszty likwidocji Subfunduszu. Koszty zwigzane z dziotalnoscig Subfunduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie inngj niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podotek od naleznej dywidendy spétki wehodzqee] w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko
koszt.



Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowodzano 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 najwigkszy.
Bloomberg Generic (BGN} i Bloomberg Fair Value [BFV) nie sq rynkami oktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

Zrédtern cen papierdw zagranicznych jest serwis Bloomberyg.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentow udzictowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG - ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest
na podstowie tych rynkéw cktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie spoérdd rynkdw aktywnych,
na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz
inne rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla krgjowych instrumentéw diuznych wybér rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu no kazdym z tych
rynkdw, na ktdérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BGN, a w przypadku
braku BGN - BFV,

d) dla zagranicznych instrumentdw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spodrdd rynkéw
aktywnych, na ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dlo zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek glowny ustala sie sposrdd rynkdw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku broku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw na ktérym daony instrument jest notowany, jako rynek gtowny
wyznaczany jest BGN, a w przypadku braku BGN - BFV.

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

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzie
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach oktywnych - pod
uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gitéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zokonczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybor rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badonic rynkéw gtdwnych na poczgtku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczednie wystepuje taki som wolumen obrotéw dla danego papieru wartodciowego, za
podstawe przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na  kursach sktodnikdw fokat posiodanych przez Subfundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujqca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligagji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmicn stosowanych zasad rachunkowosci.



3. Szczegotowy opis metodologii wyliczania wskaznikéw, o ktérych mowa w przepisach
dotyczqeych prospektu i skrétu prospektu

Sposéb obliczania Wspétezynnika Kosztow Catkowitych (wskaznik WKC)
Wskaznik ten Subfundusz okresla wedtug wzoru jako: WKC= Ky/WANS

gdzie:
WANS - oznacza $redniq Wartos¢ Aktywdw Netto Subfunduszu
K - oznocza koszty operacyjne Subfunduszu, o ktdérych mowa w przepisach o szczegélnych zasadach

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych z wylgczeniem:

1) kosztow transakcyjnych, w tym prowizji i optat maklerskich, podatkéw zwigzanych z nobyciem tub
zbyciem sktadnikéw portfelq,

2) odsetek z tytutu zaciggnietych pozyczek lub kredytdw,

3) dwiadczen wynikajgcych z realizacji umow, ktdrych przedmiotem sq instrumenty pochodne,

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

Slwartosci Swiadczen dodatkowych,

t - oznacza okres, za ktory przedstawione sq dane.

Do wskaznika WKC Subfundusz nie wigcza kosztdw wskazonych powyzej do wytqczenio oraz optat
manipulacyjnych.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny

na dzien 31.12.2014
wyrazone w tys. 2t
31.12.2014 31.12.2013
Z tytutu zbytych lokat 1363 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednestek uczestnictwa 11 0
Z tytutu dywidend 48 0
Z tytutu odsetek 1046 1402
2 tytutu posiodanych nieruchomosci, w tym czynszdw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 0 53
2 468 1455
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZY
BPH FIO Parosolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzien 31.12.2014
(wyrazone w tys. zt
31.12.2014 31,12.2013

Z tytutu nabytych aktywow 836 Y
Z tytutu transakgji pray zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 4]
£ tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 17 551
2 tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 329 132
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 Q
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
2 tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 4] 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 284 451
Pozostate zobowigzanio 0 2
1466 1136




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzien 31.12.2014

31.12.2014

31.12.2013

1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

waortosé no dzied

Wortos< na dzied
bilansowy w walucie

Wartos< no dzien

Waredé no dzien
bilonsowy w wolucie

bilonsowy w danej sprowozdanio bilansowy w danej sprawezdonio
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta wolucie w tys. finonsowego w tys. walucie w tys. finangawego w tys.
I. Banki:
BANK BPH 5.A, PLN 19 19 802 802
BANK BPH S.A EUR 0 0 0 2
BANK BPH S.A, TRY 0 Q 1 1

A Wortosc no dzied Worto$¢ na dzieri

. SRED,NI w OKRE,SlE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Worlos¢ na dzied bilansowy w walucie Waortodé no dzier bilansowy w wolucie
SRODKGW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W bilansowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprowozdanio
CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluto wolucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
It. Srednt w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
BANK BPH S.A. PLN 921 921 1775 1775
BANK BPH SA. EUR 14 62 5 21
BANK BPH S.A, TRY 1 1 2 3

IIl. EKWIWALENTY $RODKOW PIENIEZNYCH

Wortosc no dzien
bilonsowy w wolucie
sprawozdania
finonsowego w tys.

1N, Ekwiwaienty srodkoéw pienieznych




Nota-5 Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Selektywny
na dzien 31.12.2014

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
a) Aktywa cbcigzone ryzykiem wynikajgeym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 21, Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stoto- 61820 57.86
oktywnym rynku kuponowe i dyskontowe
Suma 61820 57,86
bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2 | Udziat w aktywach
(%!}
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- 500 0,47
aktywnym rynku kuponowe
Lokaty nienotowane na 0 0,00
aktywnym rynku
Suma 500 0,47

¢l Suma a}ibk wartosé - 62 320 tys. zt, udziat w aktywach - 58,33%

2} Poziom cbcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania si¢ ze
zobowigzan

nie dotyczy

bl Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotyczy

c} Cotkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

nie dotyczy

3)  Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

al Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqceej koncentracji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych

ekspozycja przekracza 10% aktywow Subfunduszul

nie dotyczy

Waluta Kategoria Rodzaj aktywdw Wartosc w tys. | Udziat w
bilansowa 2t aktywach (%)

EUR Lokaty notowane na | Akcje nominowane | 5525 517
aktywnym rynku w walucie

Suma 5525 517

4}  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdInymi ryzykami i pordwnanie do okresu

poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . .
ogcci’zgemnio AKEYWO ryzykiem oggz?emnio Wskazanie Kwaoty otl::?ia?emnio Wskazanie
Geenic W przeptywow Qzents kategorii lokat |odzwierciedlajgce Qzenia kategorii lokot
aktywodw i obcigzone B ! aktywow i i : e oktywow i LA
R . srodkow s obcigzonych nie wypetnienie P obcigzonych
zobowiqzan ryzykiem stopy S zobowigzan - — zobowigzan .
- - pienigznych g ryzykiem zobowiqzar na g ryzykiem
o e ) wynikajgcych ze et kredytowym | dzien bilonso palen walutowym
procentowe] stopy kredytowym td walutowym
procentowej
wysoki obligacje obligacje niski brak brak niski akeje

Profil ryzyka Subfunduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom.




Dziotojgc no podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenio dziatalnosci przez towaorzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013
r. przyjat do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowongq metodg pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zoangazowania.
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NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU
LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPUY
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013

Wartosc na dzien wariosé na dzien
bilansowy w tys. zt bilansowy w tys. zt

. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu,
w tym: 0 24 042

1. Transakeje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na
subfundusz prow wiosnosci i ryzyk 0 24 042

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
subfundusz praw wiasnesci i ryzyk 0 0

Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie subfunduszu do odkupu, w
tym: 0 0

1. Transakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na drugq
strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie no
drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 0 Y

[Il. Naleznodci z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych od
subfunduszu w trybie przepisdw rozporzqdzenia o pozyczkach
papieréw wartosciowych 9] 0

V. Zobowiqzania z tytulu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez subfundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wortosciowych 0 0




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywy
na dzien 31.12.2014

W biezqcym ani poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie zaciggat kredytoéw ani pozyczek
przekraczajgcych 1% wartosdci aktywow Subfunduszu.

W biezqcym ani poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.
na dzien 31.12.2013
W biezqcym ani poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie zaciggat kredytow ani pozyczek

W biezgcym ani poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie udzielot pozyczek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny

na dzien 31,12,2014

twyrazone wtys. )

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2014

I. Aktywe w tys. PLN 5529
1.5rodki pieniezne wtys PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprowozdanio finansowego wiys. PLN 0
2. Skiadniki lokot notowane na aktywnym rynku wtys, PLN 5525
w walucie obcej w tys. EUR 1296
w walucie sprawozdanio finansowego wiys. PLN 5525
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym |w tys. PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprowozdonia finonsowego w tys. PLN 0
4, Naleznosci w tys. PLN 4
1. Z tytubu dywidendy w tys. PLN 4
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdonia finansowego wtys, PLN 4
Il. Zobowigzania w tys. PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Skiadniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane

Akcje 242 43 307 34
Instrumenty pochodne 372 11 235 0
M. SREDNT KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGOD
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA kurs w stosunku
SPRAWOZDANIA FINANSOQWEGO do zt waluta

2014-12-31 4.2623|EUR

2014-12-31 0,013538|HUF

2014-12-31 1.507|TRY




NOTA-10 DOCHODY ! |ICH DYSTRYBUCJA

BPH F10 Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE
ZBYCIA LOKAT Wartos¢ zrealizowanego wazrost [spadek) Wartosé zreglizowanego Wzrost [spadekt
zysku Istroty) ze zbycio | niezreolizowanego zysku | zysku {stroty} ze zbycia | niezrealizowoneqo 2ysku 2
lokat w tys. z wyceny akiywdw w tys, lokat w tys. wyceny okbywdw w tys.
Sklodniki lokat notowanea no akbywnym nnku, w tym 3073 -7 842 2101 6262
Diuzne popiery warosciowe 323 -195 -79 148
Sktadniki lokot niengtowane na oktywnym rynku, w tym 139 -27 147 186
DiuZne papiery wartgsciowe 0 1] 0 0
Nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 0 0 0 0
3212 =7 869 2248 6 448
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Wyptacone praychody z lokat 0
Wyplacony zreolizowany zysk ze zbycia lokat o)
B e CHODMZE B VE SLOKAT Wortosé w okresie Udziot w aktywach w | Udziot w aktywach netto Wphw no wortoéé Wphyw na wortos¢
SProwozdawczyrm w tys. dniu wyplaty w dniu wyploty akbavaw w tys. okbywdw netlo w tys,
Przychody ze zhycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych:
0 0 0 0 0

Subfundusz nie wyptoca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny
na dzief 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
Wartosc w okresie Wartesé w okresie
l. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdowczym w tys. sprowozdowczym w tys,
0 0
Wartosé w okresie Wartos¢ w ckresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdowczym w tys. sprowozdowezym w tys.
Czes¢ stata wynogrodzenia 4957 2 006
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
Il KOSZTY EUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wortoéé w okresie Wartosé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawezym w tys. sprowozdawczym w tys.
1. (zbyty sktadnik lokat) 0 o
al tkoszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
BPH FIO Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywny

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Wortos¢ aktywdw netto na koniec roku obrotowego 105 376 622,32 182 314 639,43 13536 316,61
Wartosé oktywow netto na jednostke uczestnictwo na koniec

roku ohrotowego w PLN 138,93 142,79 125,04

Wartost aktywow netto na poszczegolne kategorie jednostek uczestnictwa na koniec roku cbrotowego

Wortos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa typu A 138,53 142,79 125,04
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwo typu B 138,93 142,79 125.04
Waortos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa typu P 138,93 142,79 125,04




Informacja dodatkowa

BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZ SELEKTYWNY

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

W biezgcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzed, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqeych zdarzeniach, jokie nastgpHy po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

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

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

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikgjgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne byloby dokonanie
korekty Wartosci Aktywdw Netto na Jednostke Uczestnictwa w ksiggach rachunkowych Subfunduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa oroz zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu na
Jednostke Uczestnictwa.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transaokgji zawieranych przez
Subfundusz.

Inne informacje niz wskazane w spraweczdaniu finansowym , ktore moglyby w istotny sposob wptyngé
na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji subfunduszu i ich zmian.

Zrealizowony zysk {strata) ze zbycia lokat ( w tys. 24

Akcje 2751
Obligacje 323
Instrumenty pochodne 138
Zrealizowany zysk (strata) - razem 3212

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

Akgje -7 464
Obligacje -195
Prawa do akgji -183
Instrumenty pochodne -27

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (stratyl - razem -7 869



bane dotyczgce podatkoéw i optat

BPH FIC Parasolowy posiada osobowosc prawng, w zwigzku z czym podlega przepisom Ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt. 10 Ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych, zwalnia si¢ od podatku dochodowego fundusze inwestycyjne utworzone na podstawie Ustowy ©
funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z Ustawq z dnia 21 listopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dechodowym od oséb fizycznych
oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektérych przychoddw osigganych przez osoby
fizyczne {Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509} od dochodu z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych jest
pobierany w formie ryczattu podatek w wysokosci 19 % wyptacanej kwoty dochodu (art. 30 ust. 1 pkt 1c).
Podatek pobiera podmict uprawniony do prowadzenia rachunku podatnika poczqwszy od 1 marca 2002 .,
[ort. 520 ust. 6). Zwolnione od podatku sq dochody wyptacone podatnikowi, ktéry zawart stosowng umowe
przed 01 grudnia 2001 r. {ort. 520 ust. 1 pkt 3).

Dochody Subfunduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynkach zagranicznych mogq podlegaé
opodatkowaniu. Fundusz w okresie sprawozdawczym zaptacit podatek z tytutu naleznej dywidendy w
wysokosci 42 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 159 tys, zt,
Waorszawa, 27 lutego 2015 .

Dl

o
Piotr Karnkowski Mdrecin Bednarek Aleksander Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wicepre2es Zarzqdu




Bank BPH S.A.

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

Ul. Towarowa 25A,

00-958 Warszawa

Warszawa, 27 lutego 2015 .

@ Bank BPH

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego Parasolowego BPH Subfunduszu Selektywnego potwierdza, iz dane dotyczqce

stanéw aktywoéw subfunduszu, w tym w szczegdlnosci aktywéw zapisanych na rachunkach

pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajgcych,

zawarte w sprawozdaniu finansowym subfunduszu sporzqdzanym na dzier 31 grudnia 2014 roku

za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

www.bph pl

¢ty Funduszy

Konrad Komorowgk
Bonk BFH S.A.

5094




Deloitte

Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k.
z siedziba w Warszawie

Al. Jana Pawta Il 19

00-854 Warszawa

Polska

Tel.: +4822 51108 11,511 08 12
Fax: +48 22 511 08 13
www.deloitte.com/pl

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Subfunduszu Selektywnego

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Subfunduszu
Selektywnego (dalej ,,Subfundusz”) wchodzacego w sktad BPH Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Parasolowego (dalej ,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktore
sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans na dzief
31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto
sporzadzone za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku oraz noty
objasniajgce i informacj¢ dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Subfunduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo”).
Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz: U. 22013 r., poz. 330 z pézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci” i wydanymi na jej
podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007
r., Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Subfundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansows, jak tez
wynik finansowy Subfunduszu oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawg
jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilimy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Radg¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i przeprowadzilismy w taki sposob,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Subfundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktorych wynikajg 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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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Subfunduszu Selektywnego
we wszystkich istotnych aspektach:

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

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

jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Subfunduszu.

Tiaspyol

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

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

Warszawa, 27 lutego 2015 roku



BPH Subfundusz Selektywny

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
BPH SUBFUNDUSZU SELEKTYWNEGO
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Subfundusz

BPH Subfundusz Selektywny wchodzi w sktad BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Parasolowego. Fundusz moze uzywaé nazwy skréconej ,,BPH FIO Parasolowy”.

Fundusz powstal na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
nr DFL/4032/64/16/07/VI/U/3-11/MM z dnia 28 grudnia 2007 roku, ktéra udzielita Towarzystwu
zezwolenia na przeksztalcenie dotychczasowych dziesigciu funduszy otwartych zarzadzanych
przez Towarzystwo (BPH FIO Akcji, BPH FIO Akcji Dynamicznych Spétek, BPH FIO Akcji
Europy Wschodzacej, BPH FIO Aktywnego Zarzadzania, BPH FIO Obligacji Europy
Wschodzacej, BPH FIO Nieruchomosci Europy Wschodzacej, 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.

Obecnie w sktad Funduszu wchodza nastepujace Subfundusze:

BPH Subfundusz Akcji,

BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spotek,

BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzacej,

BPH Subfundusz Zréwnowazony (do dnia 16 lipca 2014 roku BPH Aktywnego Zarzadzania),
BPH Subfundusz Obligacji Korporacyjnych,

BPH Subfundusz Obligacji 1,

BPH Subfundusz Obligacji 2,

BPH Subfundusz Skarbowy,

. BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu,

10. BPH Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw,

11. BPH Subfundusz Akcji Globalny,

12. BPH Subfundusz Selektywny,

13. BPH Subfundusz Pieni¢zny (utworzony w dniu 16 lipca 2014 roku),
14. BPH Subfundusz Aktywnego Zarzadzania Globalny.

WRONAABR WD =

Na dzien sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego, tj. 31 grudnia 2014 roku,
subfundusz BPH Aktywnego Zarzadzania Globalny nie zostal uruchomiony.

Fundusz zostal zawigzany aktem notarialnym z dnia 13 grudnia 2007 roku przed notariuszem
Bogumilg Ganiko prowadzaca Kancelari¢ Notarialng w Warszawie (Repertorium A Nr 2289/2007).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez VII Wydziat
Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie, pod numerem RFI 379 dnia 16 maja 2008
roku.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dzialajace pod firma ,BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych” Spoétka Akcyjna (,,Towarzystwo”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17.
Towarzystwo jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000002970,
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Subfunduszu pelni Bank BPH S.A. z siedzibg
w Gdansku, ul. ptk. Jana Palubickiego 2.
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Funkcj¢ Agenta Transferowego obstugujacego Subfundusz pelni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 436.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywdw Subfunduszu w wyniku wzrostu
warto$ci lokat.

Subfundusz dziata na podstawie:

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

— statutu zatwierdzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 28 grudnia 2007 roku
decyzja nr DFL/4032/64/16/07/VI/U/3-11/MM o utworzeniu Funduszu w brzmieniu
okreSlonym w akcie notarialnym z dnia 13 grudnia 2007 roku sporzadzonym przed
notariuszem Bogumita Ganko (Repertorium A Nr 2289/2007) z pézniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$¢ Subfunduszu w 2013 roku zamkneta si¢ dodatnim wynikiem z operacji w wysokosci
8.420 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Subfunduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu
przez bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen.

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

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa zlozone
w RFI w dniu 22 kwietnia 2014 roku.

3. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania dokonato Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Towarzystwa. Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy
z dnia 26 czerwca 2014 roku, zawartej pomiedzy Subfunduszem a firma Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. z siedzibag w Warszawie, al. Jana Pawta II 19, wpisang na
prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow listg podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego Subfunduszu zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego biegtego rewidenta
Joanny Kacperskiej (nr ewidencyjny 12296) w dniach od 2 do 25 lutego 2015 roku oraz poza
siedzibg Towarzystwa do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz speiniaja warunki okreslone w art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z pdzniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezalezne;j
opinii o sprawozdaniu finansowym Subfunduszu.
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4. Dostepnosé¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Subfunduszu
Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegtemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak rdwniez udzielono wyczerpujacych informacji
i wyjasnien, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 27 lutego 2015 roku.
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SUBFUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielko$ci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujgce wynik finansowy Subfunduszu, jego sytuacj¢ finansowa i majatkows
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycje (w tys. z}) 2014 2013
Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 165.034 71.642
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 4.639 1.761
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (7.869) 6.448
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3.212 2.248
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 4.957 2.006
Rentownos¢ aktywow netto 3B, 1H)% 11,8%
Koszty Subfunduszu do $rednich aktywoéw netto 3,1% 2,8%

Aktywa netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu 138,93 142,79

sprawozdawczego (z1)

Analiza powyzszych wielkos$ci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastgpujacych tendencji:

—  spadek warto$ci aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa o 2,7% w stosunku do 31 grudnia
2013 roku,

- spadek rentownosci aktywow netto w skali roku o 14,9 punktu procentowego w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego,

—  wazrost wskaznika kosztéw Subfunduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywow netto
0 0,3 punktu procentowego w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. 8
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Subfundusz posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzagdzeniem 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
,rozporzgdzeniem o rachunkowo$ci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposdb ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostat on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testdbw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy  weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidlowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Subfundusz system rachunkowosci nie byt jednak cato$ciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje identyfikujgce badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dzief 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 104.356 tys. zl,

—  bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
105.377 tys. zl,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 5.055 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto w kwocie 76.938 tys. zi,

-~ noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywow oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji Subfunduszu zostata
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyjny

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

Stan aktywow zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dziefi 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura nalezno$ci

Struktura nalezno$ci zostata prawidlowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.

Kapital powierzony

Warto$¢ ksiegowa kapitatu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 98.666 tys. zi.
Szczegbdtowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 9
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Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 4.639 tys. zt. Rachunek wyniku z operacji
prawidlowo przedstawia strukturg przychodow.

Koszty dzialalnosci operacyjnej

W badanym okresie koszty operacyjne Subfunduszu wyniosty 5.037 tys. zt, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 4.957 tys. zl, a pozostate koszty 80 tys. zi. Rachunek
wyniku z operacji prawidlowo przedstawia strukturg kosztéw operacyjnych.

4., Kompletno$¢ i poprawnos¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i obja$nien Subfunduszu

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie istotne informacje wymagane
zalgcznikiem do rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadnos¢
zastosowania zasady kontynuacji dziatalno$ci przez Subfundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

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

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

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do uczestnikéw Subfunduszu, zawierajacy informacje
wymagane §37 ww. rozporzadzenia oraz O$wiadczenie Depozytariusza Subfunduszu o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywéw Subfunduszu ze stanem faktycznym, zgodnie
z obowigzujacymi przepisami zostaly dotaczone do polaczonego sprawozdania finansowego
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Parasolowego.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne oswiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa.

Tlaygersn_

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

Datkigz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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