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Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panfstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Inwestycja {,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres od 1
stycznia do 30 czerwca 2016 roku.

Na dzien 30 czerwca 2016 wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 28 min PLN, natomiast tgczna
warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,6 mld PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnodci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto przypadajgca na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w danym okresie
sprawozdawczym o 0,51%.

Pierwsza potowa 2016 roku przebiegata zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Mieliémy do czynienia z duzg
zmiennosciq w ramach relatywnie wgskiego pasma wahan. Dla szerokiego indeksu WIG oznaczato to
zakres zmian w zakresie od -5% do 5% w pierwszych miesiqcach roku. Podobnie jak w poprzednich latach
mieliSmy do czynienia z naptywem informacji wptywajgcym na zwiekszenie zmiennoéci. W tym przypadku
najwigksze znaczenie miato referendum na temat przysztoéci Wielkiej Brytanii w strukturach Unii
Europejskiej. Na poczqtku czerwca obawy o przyszios¢ wspolnej Europy przyniosty spadki na gietdach
Swiatowych. W kolejnych tygodniach sondaze oraz notowania bukmacheréw pokazywaly rosngcg
przewage zwolennikéw wspélnej Europy. Przewaga ta wydawata sie niezagrozona do ostatniego dnia,
czyli do samego referendum. | w tym momencie okazato sie, ze faktyczne gtosowanie pokazato przewage
0sob optujgcych za wyjéciem z UE. Taki obrét spraw przyni6st czarny pigtek na $wiatowych gietdach.
Indeksy europejskie zaczety notowania spadkami przekraczajgcymi ponad 10%, w dalszej czesci dnia
cze$¢ strat zostata odrobiona. W efekcie czerwiec okazat sie czarnym miesigcem na europejskich
parkietach ze stratami przekraczajgcymi ponad 5%. Na tym tle nasz rynek wypadt lepiej, ale nie ustrzegt
sie przed stratami rzedu 2-3%. Trudno jednoznacznie oceni¢ gospodarcze konsekwencje decyzji
Brytyjczykow. Krétkoterminowo mozna zakfadaé, ze ten wptyw bedzie umiarkowany. W érednim i
dtuzszym terminie duzo zalezy od dezintegracji Wielkiej Brytanii z Uniq Europejskq, a to dzisiqj jest bardzo
trudne w ocenie.
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Niewqtpliwie krétkoterminowo duzy znaczenie bedzie mozna przypisa¢ wydarzeniom na scenie
politycznej, ktére niosq za sobq zwigkszone ryzyka w pordéwnaniu z poprzednimi latami. W przypadku gietd
mozna zyczy¢ sobie, ze bedzie podobnie jok na poczgtku lat 90-tych kiedy to Wielka Brytania
niespodziewanie wyszla z weza walutowego we wrzedniu 1992 roku. Od tego momentu gietdy rosty
nieprzerwanie przez wiele lat.
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W pierwszym potroczu, a w szczegdlnosci w drugim kwartale, najlepiej poradzity sobie wczesniej mocno
przecenione spdtki zwigzane z surowcami takie jak Lotos, KGHM czy PGNIG. Byto to w duzej mierze
zwigzane z duzo lepszym sentymentem na rynku surowcéw, gdzie wyraznie zmniejszyta sie presja
podazowa i surowce zaczety odrabiaé wczesnigjsze straty. Jednak najlepszg inwestycjq w pierwszym
pdtroczu zostata spétka CCC rosnge o ponad 19%. Jest to w duzej mierze efekt relokacji srodkéw z innej
spotki odziezowej LPP, ktdra od kilku kwartatéw raportuje zdecydowanie stabsze dane sprzedazowe od
CCC. Po drugiej stronie znalazly sie spétki z réznych branz, wiec trudno znalezé wspdlny mianownik dla
stabego zachowania rynku. Niewgtpliwie nie pomagaty zmiany strategii oraz zarzqdéw w spétkach o
dominujqcym akcjonariacie Skarbu Panstwa. W efekcie takowych roszad najgorzej w pierwszym pétroczu
ze spotek z indeksu WIG20 poradzita sobie Energa S.A. tracqc prawie 1/3 wartoéci. Drugie niechlubne
miejsce zajgt telekomunikacyjny Orange S.A., ktdry inwestuje olbrzymie $rodki w nowe pasma oraz
inwestycje Swiattowodowe. Wptywa to negatywnie na wolne przeptywy kapitatowe moggqce potencjalnie
oraz faktycznie trafi¢ do akcjonariuszy. W efekcie czego kurs akcji spadt w tym roku juz o ponad 22%.
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Po raz pierwszy od diuzszego czasu dane makroekonomiczne docierajqce ze $wiatowej oraz polskiej
gospodarki mogq budzi¢ lekki niepokdj. W USA po stabych danych naptywajqcych z przemystu rozpoczat
si¢ systematyczny spadek sentymentu w ustugach, zdecydowanie silniej wptywajgcych na PKB. To
powoduje, ze prawdopodobieristwo podwyzek stép procentowych w USA jest dzié mocno ograniczone.
Moze to by¢ dobra wiadomos¢ dla rynkéw akgji rozwijajgcych sie, do ktérego zaliczana jest warszawska
gietda. Podobne dynamiki mozna zauwazyé w polskiej gospodarce. Lekko pogarszajg sie wskazniki
wyprzedzajqce oraz wida¢ zadyszke w danych splywajgcych na biezqco. Konsumpcja jest stabilna, ale bez
huraoptymizmu. Wyraznie stabsze dane naptywajq z produkcji przemystowej i wiele firm narzeka na
ograniczenie/wstrzymanie proceséw inwestycyjnych w polskiej gospodarce.

Reasumujgc widzimy na rynku niewielkie zagrozenia ze strony makro, gtéwnie dotyczgce rynkdw
rozwinietych. Jest to zarazem szansa dla naszego rynku, gdzie relokacja kapitatéw z rynkéw rozwinietych
moze spowodowac naptyw kapitatéw. Rynek w dalszym ciggu wyddije sie byé mocno selektywny i trudno
mowi¢ o mozliwosci pojawienia sie jednoznacznego trendu w najblizszych kwartatach. Bilans ryzyk i szans
wydaje sie by¢ zréwnowazony.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2016 do 30 czerwca 2016 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz. U. z 2016 r. poz. 1047) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z
dnia 24 grudnia 2007 roku ,W sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U,

z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).
Przedstawione sprawozdanie obejmuije:

¢ Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzied 30 czerwca 2016 roku o wartosci 27 995 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetniagjgeych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dziefi 30 czerwca 2016 roku wykazujgey aktywa netto w wysokosci 28 117 tys. zt,

¢ Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2016 do 30 czerwca 2016 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 142 tys. A,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienieznych,

* Noty objasnigjgce,

e Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 .
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Katarzyna Zduhczyk
Gtéwny Ksiegowy Funduszy




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z Ustawq z
dnic 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pdZn. zm.) jako fundusz inwestycyjny zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta
Stotecznego Warszawy, Xil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/PO z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja.

W dniu 20 maja 2011 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RF| 634,

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w
sktad Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dofozy wszelkich staran do jego
realizacj.

Fundusz realizuje swéj cel inwestycyjny dazqc do osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych (polityka absolutnej stopy zwrotul.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylqcznie w:

a) papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0s6b fizycznych,

c instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

d) bedgce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty Zywnosciowe lub indeksy surowcowe,

e) Instrumenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

h) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takze tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicq,
i) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub Instytucjach Kredytowych.

Lokaty, o ktérych mowa powyzej, mogg by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, Ze sq one
zbywalne.

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy
jednoczesnym ograniczaniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokatami Funduszu odzwierciedlonego w
zmiennosci WANCI.

Gtéwne kryteria doboru akcji, praw do akcji, praw poboru, warrantéw subskrypcyinych, kwitéw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentow finansowych to:

al analiza fundamentalna branzy i emitenta,

b) analiza techniczna notowan,




c) ocena sytuacji makroekonomicznej krajdéw, w ktérych emitent prowadzi dziotalnosdé, oraz
koniunktury na rynkach, na ktérych notowane sq dane instrumenty finansowe,

d) analiza innych czynnikéw wptywajgcych na popyt i podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,
e ptynnos¢ inwestycji rozumiana joko mozliwosé szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto

Funduszy,
7) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtéwne kryteria doboru instrumentéw diuznych, depozytéw bankowych, wierzytelnosci pienieznych
oraz walut do portfela Funduszu to:

a) biezqca i prognozowana rentownos¢ instrumentow dtuznych, wierzytelnosci pienieznych oraz
dochodowo$¢ depozytdw bankowych,

b) prognozy Funduszu co do ksztattowania sie w przysztosci rynkowych stop procentowych,

c) analiza sytuacji makroekonomicznej,

d) ptynnos¢ inwestycji rozumiana jako mozliwos¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i

mozliwosé szybkiej zamiany takiej inwestycji na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wplywu na Wartoéé Aktywdw Netto Funduszu,

e prognozy Funduszu co do ksztaftowania sie w przysziosci kursow walut obcych, z
uwzglednieniem oceny ryzyka walutowego portfela lokat Funduszu wynikajgcego z lokat w waluty
obce lub lokat denominowanych w walutach obcych,

f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtoéwne kryteria doboru kontraktéw terminowych na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty zywnosciowe i indeksy surowcowe oraz papieréw wartoéciowych z wbudowanymi
kontraktami terminowymi na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe i
indeksy surowcowe to:

a) analiza czynnikow wplywajgcych na popyt i podaz w odniesieniu do danych surowcéw i
towarow, ]

b) zapotrzebowanie na surowce i towary w gospodarce $wiatowej z uwzglednieniem stanu ich
zapaséw,

c) czynniki pogodowe,

d) analiza techniczna notowan,

el ptynno$é inwestycji rozumiana jako mozliwoé¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycii i jej

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczgcego negatywnego wpltywu na Warto$é Aktywdw Netto

Funduszu,
f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Dokonujgc lokat w Instrumenty Pochodne, Fundusz kieruje sie kryteriami wymienionymi dla akgji i
dtuznych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem specyfiki danego Instrumentu Pochodnego, a
takze kryteriami specyficznymi dla Instrumentéw Pochodnych, takimi jak: efektywno$¢ rozumiana jako
zgodnos$¢ zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang wartosci instrumentu
bazowego oraz koszt rozumiany joko koszty ponoszone w celu zajecia pozycji na Instrumentach
Pochodnych w relacji do kosztéw ponoszonych w celu nabycia tub sprzedazy instrumentu bazowego.

Dokonujge lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, a takze tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg, Fundusz kieruje sie oceng wynikdw
funduszy inwestycyjnych i instytucji wsp6linego inwestowania, realizowanej w oparciu o wskazniki
stuzqce do analizy wynikdw, ocenqg ptynnosci inwestycji rozumiang joko mozliwosé szybkiego
wycofania sie z takiej inwestycji i jej zamiany na Srodki pienigzne bez znaczqcego negatywnego
wplywu na Wartos¢é Aktywdw Netto Funduszu, a takze innymi kryteriami wymienionymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyjnej danego funduszu inwestycyjnego lub instytucji
wspdlnego inwestowania.

Dokonujgc doboru papieréw wartosciowych i Instrumentédw Rynku Pienieznego bedgcych
przedmiotem Krotkiej Sprzedazy, Fundusz kieruje sie kryteriami wskazanymi powyzej, =z
uwzglednieniem specyfiki danego papieru wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego, a takze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami:

a) mozliwoéciq osiqgniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okreslonego papieru
wartoéciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego bedgcego przedmiotem Krétkiej Sprzedazy,




b) mozliwoécig osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakgji arbitrazowej
obejmujgce] jednoczesny zakup przez Fundusz i Krotkq Sprzedaz okreSlonych papierow
wartoéciowych lub Instrumentdw Rynku Pienieznego o takiej samej lub zblizonej charakterystyce,

c) oceng mozliwoéci pozyczenia przez Fundusz instrumentdw finansowych bedqcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentéw finansowych,

d) oceng mozliwosci nabycia przez Fundusz instrumentdw finansowych w celu dokonania ich
Krétkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowigzujqcej zbywce do dokonania w przysztosci odkupu
od Funduszu tych instrumentéw finansowych, a takze mozliwosci odnawiania takich uméw na okres
zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez Fundusz i zwrotu sprzedanych
instrumentoéw finansowych.

W ramach redlizacji polityki inwestycyjnej Fundusz inwestuje Aktywa w proporcji zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegdlne kategorie lokat wymienione w art. 16 Statutu
Funduszu, z zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych i Statutu.
Fundusz bedzie lokowaé Aktywa zaréwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty
denominowane w walutach obcych zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych.,

Fundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych zasad dywersyfikacji kategorii lokat oraz dopuszcza
duzqg zmienno$¢ sktadnikow lokat posiadanych w portfelu. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne wskazane w art. 20 Statutu Funduszu.

Udziat akgji, innych instrumentdw udziatowych oraz Instrumentéw Pochodnych, w tym
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych, nie moze stanowi¢ fqcznie wiecej niz 70%
{siedemdziesigt procent) wartosci Aktywow Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedgcych Towarami kontraktéw terminowych, ktorych baze stanowi ten sam
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt Zywnosciowy, nie moze stanowic¢ fgcznie wiecej
niz 20% (dwadziescia procent) wartosci Aktywdw Funduszu. Udziat kontraktéw terminowych liczony
jest jako warto$é Towaru stanowigcego baze wskazanych powyzej Instrumentéw Pochodnych.

Przedmiotem Krotkiej Sprzedazy mogq by¢ wyiqcznie papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego. Wartoé¢ papierow wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqgcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekracza¢ 20%
{dwudziestu procent) wartosci Aktywdw Funduszu, z zastrzezeniem, ze udziot papieréw wartosciowych
i Instrumentéw Rynku Pienieznego  bedqcych przedmiotem Krotkiej Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych [ub poreczanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, panstwa nalezqce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, kt6rych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno z panstw nalezqgcych do OECD, moze stanowi¢ do 100% (stu procent) wartosci
Aktywdw Funduszu.

tgczna wartosé papieréw wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqcych przedmiotem
Krétkiej Sprzedazy moze stanowi¢ do 100% (stu procent) wartosci Aktywow Funduszu.

Fundusz moze lokowa¢ do 100% {stu procent} wartosci Aktywdw Funduszu w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Pafstwa lub Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktoérych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2016 do 30 czerwca 2016 roku. Dniem

bilansowym jest 30 czerwca 2016 roku

Kontynuacja dziatalnosci

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

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki $wiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatainosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzgdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit przeglqgd sprawozdania finansowego

Przeglad sprawozdania finansowego za okres od 01 stycznia 2016 do 30 czerwca 2016 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdan finansowych i przeglqd
$rédrocznych sprawozdan finansowych, przez KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z
siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa.




Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Fundusz BPH FIZ Multi Inwestycja wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A i B.

Przydziat certyfikatéw serii B nastgpit w dniu 10 pazdziernika 2011 roku.

W dniu 25 listopada 2011 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu  serii
certyfikatéw inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A zostaly wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Wptaty do Funduszu zbierane byty w drodze zapiséw na certyfikaty inwestycyjne w ramach emisji publicznej
w okresie od 14 marca do 24 kwietnia 2011 r. Przydziat certyfikatow nastgpit w dniu 11 maja 2011 1.

Certyfikaty inwestycyjne serii B zostaty wyemitowane w drugiej emisji certyfikatéw.
Wptaty do Funduszu zbierane byty w drodze zapisoéw na certyfikaty inwestycyjne w ramach emisji publicznej
w okresie od 1 wrzesnia do 30 wrzeénia 2011 r. Przydziat certyfikatéw nastqpit w dniu 9 pazdziernika 2011 r.

W dniu 25 listopada 2011 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilaci obu serii

certyfikatow inwestycyjnych. )
Obecnie certyfikaty inwestycyjne mozna naby¢ w obrocie gietdowym za posrednictwem biura maklerskiego.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 .

Dy
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Piotr' Karnkowski Mar¢in Bednarek 'l k
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicgprezes Zarzqdu

-

Katarzyna Zdupczyk
Gtowny Ksiegowy Funduszy




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2016 r. do 30 czerwca 2016 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentowane
sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnywalne sporzqdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i
finansowq Funduszu oraz osiqgniety przez Fundusz wynik z operacji.

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu,
w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdaf finansowych dokonujqcy przeglgdu sprawozdania
finansowego Funduszu na dzieA 30 czerwca 2016 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujqcy przeglgdu pétrocznego sprawozdania finansowego na dzier
30 czerwca 2016 roku spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 .

ﬁ S Jiwe

Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

s

Katarzyna Zduiczyk
Gtéwny Ksiegowy Funduszy




TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

30.06.2016 31.12.2015
Procentowy
udzictw
Warto$¢ wedtug ceny Warto$¢ wedlug wyceny na |Procentowy udziat w Wartos$¢ wedtug ceny Warto$¢ wedlug wyceny na Jaktywach
nabycia w tys. dzien bilansowy w tys. aktywach ogdtem nabycia w tys, dzier bilansowy w tys. ogbtem
Akcje 15717 16 270 57,74 16 746 18 023 55,80
Warranty subskrypeyine 0 0 0,00 0 0 0,00
Prowa do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wartosciowe 10780 10765 38,20 11815 12 196 37,76
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udziaty w spdtkach z
ograniczonq odpowiedzialnoscig 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspéinego
inwestowania majgce siedzibe
za granicqg 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 960 960 341 1945 1945 6,02
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
inne 0 0 0,00 0 0 0,00
RAZEM 27 458 27 995 99,34 30 506 32 164 99,59
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BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

za okres od 01.01.2016 - 30.06.2016

(wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatoéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w z1)

30.06.2016 31,12.2015
1. Aktywa 28 180 32298
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 7 5
2) Naleznosci razem 164 129
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 26 373 29 581
Diuzne papiery wartosciowe 10103 11558
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 1622 2 583
Dhuzne papiery warto$ciowe 662 638
6) Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywa 14 0
1. Zobowigzania 63 70
I1l. Aktywa netto (-1} 28117 32228
IV. Kapitat funduszu 37 866 41835
Kapitat wptacony 131719 131719
Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -93 853 -89 884
V. Dochody zatrzymane -10 284 -11 263
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5556 5468
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -15 840 -16 731
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 536 1656
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operagji (IV+V+/-Vi} 28117 32228
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 301 353 343 635
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 93,30 93,78
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 268 801 320 605
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 93,30 93,78

%




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

za okres od 01.01.2016 - 30.06.2016

{dane wyrazone w tys. zt z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi}

01.01-30.06.2016

01.01-31.12.2015

01.01-30.06.2015

l. Przychody z lokat 479 768 458
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 341 439 245
Przychody odsetkowe; w tym: 137 326 210
Odsetki od depozytéw i rachunkédw bankowych 3 22 14
Odsetki od papierdw wartosciowych 133 302 194
Odpis dyskonta 1 2 2
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 2 0 0
Pozostate 0 3 3
I, Koszty funduszu 391 942 505
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 362 881 471
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0 0
3) Oplaty dla depozytariusza 5 11 6
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 9 26 13
5) Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 0 0
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 2 2
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujemne saldo réznic kursowych 0 2 3
13) Pozostate 16 20 10
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (il-1ll} 391 942 505
V. Przychody z lokat netto (I-IV} 88 -174 -47
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) -230 2377 1217
Zredlizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 890 290 406
z tytutu roznic kursowych 0 16 16
Wazrost [spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -1120 2 087 811
z tytutu réznic kursowych 47 -10 -20
VIl. Wynik z operacji {V+/-VI) -142 2203 1170
Wynik z operacji przypadajgcy na Cl -0,47 6,41 2,94
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyiny -0,47 6,41 2,94




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
za okres od 01.01.2016 - 30.06.2016

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

01.01-30.06.2016 31.12.2015
1. Zmiana wartosci aktywow netto -4110 -10 161
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 32228 42 389
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: -142 2203
Przychody z lokat netto 88 -174
Zredlizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 890 290
Wazrost {spadek] niezrealizowanego zysku {straty} z wyceny lokat -1120 2087
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji ~142 2203
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -3 969 -12 364
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cl) 0 0
Zmiana kapitalu wypltaconego [zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cl) 3969 12 364
6. £gczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -4110 -10 161
7. Wartosé aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 28117 32228
8. Srednia wartoéé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 29 057 35198
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -42 282 -137 602
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -42 282 -137 602
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 42 282 137602
Saldo zmian -42 282 -137 602
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczgtku dziatalnosci funduszu, w tym: 301 353 343 635
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyinych 1323392 1323392
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 1022039 979 757
Saldo zmian 301353 343 635
3. Przewidywana liczbha certyfikatéw inwestycyjnych 268 801 320 605
111 Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -0,48 5,70
1. Wartoéé aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 93,78 88,08
2. Warto$¢ aktywdw netto na CI na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 93,30 93,78
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym -0,51% 6,47%
4. Minimalna wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawézym 89,48 87,93
data wyceny 2016-01-20 2015-01-21
5. Maksymalna warto$¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 95,78 93,78
data wyceny 2016-05-18 2015-12-30
6. Wartosé aktywdw netto na Cl wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 93,18 93,78
data wyceny 2016-06-29 2015-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 93,30 93,78
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywdw netto, w tym: 1,35% 2,68%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 1,24% 2,50%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat dic depozytariusza 0,02% 0.03%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,03% 0,07%
Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqgdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
za okres od 01.01.2016 - 30.06.2016

{dane wyrazone w tys. zi}

01.01-30.06.2016

01.01-31.12.2015

01.01-30.06.2015

A. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej {1 - I1) 3972 12 363 7 465
| Wplywy 104 645 549 463 350 693
Z tytutu posiadanych lokat 407 891 574
Dywidendy 250 440 160
Odsetki od obligacji 157 451 414
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 104 234 548 551 350 105
Akcje i prawa z nimi zwigzane 8835 17 251 9016
Obligace 7046 28053 25030
Prowa pochodne 0 6734 6734
Depozyty 88 353 496 513 309 325
Pozostate 4 21 14
w tym odsetki od lokot i rachunkéw bankowych 3 21 14
1 Wydatki 100 673 537 100 343 228
2 tytutu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 100 268 536 134 342 689
Akcje i prawa z nimi zwigzane 7321 18721 13 863
Obligacje 5579 14 052 14 052
Prawa pochodne' 0 6707 6 707
Depozyty 87 368 496 653 308 067
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 371 904 486
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 4 13 7
Z tytutu optat za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 17 26 26
Z tytutu oplat za zezwolenia i optat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytuhu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0 0
Z tytuhu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
Z tytutu ustug prawnych 0 0 0
Z tytubu posiadania nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 13 24 20
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (1 - 11) -3 969 -12 364 -7 450
| Wplywy 0 0 0
Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
1l Wydatki 3969 12 364 7 450
Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 3969 12364 7 450
Z tytutu sptat zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z tytutu spiat zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacii 0 0 0
2 tytulu wyplaty przychodow 0 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i ekwiwalentow srodkéw

pienieznych 0 3 3
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B) 3 -1 15
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego 4 6 6
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na koniec okresu

sprawozdawczego (E +/- D) 7 5 21




Nota 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 2016 r. poz. 1047) - ,Ustawa” oraz Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z
dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U, z
2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg w tysigcach zlotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

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

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

Wartoéé poszczegolnych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztdw, jak tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

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

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywoéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigza.
Towarzystwo dopeinia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowa¢ krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreélone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajge
sytuacje majgtkowq i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowiqzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycying, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorgc pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.

Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedg pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wptlynie na prawidfowe, zgodne z Ustawg z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pdzn. zm.) oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartoéci aktywdw,




wartoéci  aktywdw netto oraz wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na
przeprowadzenie wykupu certyfikatéw inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej
Ustawy; ponadto nie wptynie na wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie
limitéw inwestycyjnych. ,

Warto$¢ diuznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie

w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skfadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitalu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dziern ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standéw Srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgbéw z rachunkdéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnig, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniege dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkdéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepiséw prawa; koszty ponoszone na rzecz instytuciji rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji,
ktory nie przekroczy wiekszej z wartosci: kwoty 300.000 zt {trzystu tysiecy ztotych) lub 0,30% Itrzy dziesigte
procenta) wartosci Aktywdébw Funduszu z ostatniego Dnia Wyceny przypadajgcego w poprzednim roku
dziatalnosci Funduszu; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziatalnosciq Rady Inwestoréw; koszty
likwidacji Funduszu (w tym wynagrodzenie likwidatora, ktére nie moze przekroczy¢ 100.000 zi). Koszty
zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

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

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




Metody wyceny sktadnikow lokat

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwe).

1)

Warto$¢ godziwg skiadnikdéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujgcy

sposob:

a) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku
- wedtug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow Funduszu oraz Aktywow
Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuije sie ten kurs albo wartos¢ z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzien Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw na danym skiadniku aktywéw jest znaczqco niski albo na danym
sktadniku aktywdw nie zawarto zadnej transakeji - wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb
umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqcych sie do sposobéw wyceny poszczegdinych kategorii lokat nienotowanych na rynku -
aktywnym, o ktérych mowa w paragrafach 2-3, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow Funduszu
oraz Aktywdéw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknigcia, a w
przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqcej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem
istotnych zdarzer majgcych wptyw na ten kurs albo wartosc;

¢) jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku - wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszqcych sie do sposobdw
wyceny poszczegdlnych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartosciq
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

Podstawg wyboru rynku gtéwnego dla skiadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen
obrotu na danym sktadniku lokat.

Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesiqca kalendarzowego. W celu
ustalenia rynku gtéwnego na dany miesigc kalendarzowy brany jest pod uwage wolumen obrotu w miesigcu
poprzednim.

Za rynek aktywny uwaza sie rynek spetniajgcy tgcznie nastepujqce kryteria:

d) instrumenty bedqgce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,
¢) zazwyczaj w kazdym czasie wystepujq zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sq podawane do publicznej wiadomosci.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnikow lokat nienotowanych na rynku aktywnym uznaje
sie warto$é wyznaczong poprzez:

f) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowanq, niezalezng jednostke $wiadczqcq
tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow
pienieznych zwiqzanych z tym sktadnikiem;

g) zastosowanie whasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejéciowe pochodzq z aktywnego rynku;

h) oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacj;
oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sig istotnie sktadnika, w szczegdlnosci
o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym.

Sktadniki lokat wynikajgce z przyjetej polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujqcy sposob:

1y

Akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe
notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego. Natomiast akcje,
prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sig za




2)

3)

4

5)

6)

pomocq powszechnie uznanych metod estymacii, w szczegdlnosci:

a) dia akcji bedzie stosowana metoda wyceny w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktdrej wiadomo Funduszowi, wynikajqcej z
przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spotki,

b) prawa do akeji nienotowanych na rynku aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej istotne] zmiany wartodci godziwej, o ktérej wiadomo
Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spotki,

¢) warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru wyceniane bedq metodg wartoéci wewnetrznej, tj. jako
wieksza z wartosci: zera, oraz réznicy wynikajqgcej z rynkowej wartosci akeji, na ktére opiewa warrant fub
prawo poboru oraz wartosci wynikajqcej z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujgcych
warrantom lub prawom poboru lub wartosci teoretycznej prawa poboru w zaleznosci od tego, ktéra z
tych wartosci jest mniejsza; warranty subskrypcyjne oraz prawa poboru na akcje nienotowane na rynku
aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej
istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktdrej wiadomo Funduszowi, wynikajgcej z przeprowadzonej analizy
rynkowej oraz finansowej spdtki. Certyfikaty inwestycyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
wedtug ostatniej ogtoszonej przez fundusz inwestycyiny wartosci aktywdw netto na certyfikat
inwestycyjny z uwzglednieniem wszelkich zmian wartosci godziwej certyfikatu inwestycyjnego takiego
funduszu od momentu ogfoszenia wartoéci aktywow netto przez fundusz do godziny 23.00 czasu
polskiego w Dniu Wyceny.

Depozyty wycenia sie w wysokosci wynikajgcej z sumy wartoéci nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy
czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Listy zastawne notowane na rynku aktywnym wyznacza sie zgodnie z zasadq okreslong w paragrafie 1 ust. 2,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Diuzne papiery warto$ciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego.
Diuzne papiery wartoéciowe, dla ktérych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu na znaczqgco niski
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywéw albo na danym skiadniku aktywow nie zawarto zadnej
transakgcji, wycenia sie na podstawie kursu Bloomberg Generic {BGN} a w przypadku braku takiego kursu
Bloomberg Fair Value (BFV). Dluzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegélnosci kontrakty terminowe
notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego, natomiast do wyceny
instrumentéw pochodnych niestandaryzowanych nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedg
modele w szczegbinosci dla standardowych opcji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktow
zamiany stopy procentowej, transakcji FRA i transakcji zamiany walut (currency swap) model wyceny metodq
zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

Kontraktowe transakcje terminowe bedqce Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, ktérych

baze stanowig kontrakty terminowe notowane na rynkach zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami

przyjetymi dla instrumentdw pochodnych standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodg skorygowane] ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowcniu efektywnej
stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq by¢ papiery wartoSciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu'na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym.

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

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sq
notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sq notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktorej
sq denominowane.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.




NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

30.06.2016 31.12.2015

Z tytutu zbytych lokat 0 5
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 85 1
Z tytutu odsetek 79 124

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 0 0
164 129

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
30.06.2016 31.12.2015

Z tytutu nabytych aktywdw 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowiqzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 63 70
Pozostate zobowigzania 0 0
63 70




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

30.06.2016 31.12.2015
Warto$¢ na dzieft Warto$¢ na dziefs
" . . Warto$¢ na dziet bilansowy w walucie Warto$¢ na dzier bilansowy w walucie
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilansowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucle w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
I. Banki:
BANK BPH S.A. PLN 0 0 0 0
BANK BPH S.A. EUR 1 4 0 1
BANK BPH SA. Usb 1 3 1 4
Sredniw okresie Sredni w okresie
11. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Sredni w okresie ) sprowo’zdowczyrp poziom Sredni w okresie ) spruwo‘zdawczyrrl poziom
P . A sprawozdawczym poziom | srodkéw pienieznych w | sprawozdawczym poziom| srodkow pienigznych w
SRODKOW PlENlEZNYCH UTRZYMYWANYFH W CELU srodkéw pienigznychw | walucie sprowozdania | srodkéw pienig¢nychw | walucie sprawozdania
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta danej walucie w tys. finansowego w tys. donej walucie w tys. finansowego w tys.
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
BANK BPH S.A. PLN 11 11 1 1
BANK BPH SA. EUR 1 3 3 i5
BANK BPH S.A. UsD 1 3 1 3

1, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartoéé na dzier bilansowy w

walucie sprawozdania
finansowego w tys.

Hll. Ekwiwalenty $rodkow pienigznych w podziale na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja

Ryzyko stdp procentowych

Oznacza mozliwo$é takiej zmiany wysokosci stép procentowych, ktéra bedzie prowadzita do zmniejszenia sie
wartosci poszczegblnych dtuznych instrumentdw finansowych wchodzgcych w sktad portfela inwestycyjnego
Subfunduszu, a tym samym takze zmniejszenia sie wartosci catego portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Zmiany
stop procentowych mogqg mie¢ rézny wplyw na warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Subfunduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
instrumentéw dtuznych.

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej na dzief 30.06.2016 r.
Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywéw Wartosé w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 3631 12,88

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 662 2,35

aktywnym rynku

Suma 4293 15,23

Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

Wartos$¢ w tys. zt Udziat w aktywach (%]

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw

Lokaty notowane na papiery dtuzne i listy 6472 22,97
aktywnym rynku zastawne zmienno-
Lokaty nienctowane na kuponowe 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 6473 22,97

Suma: warto$¢ 10 765 tys. zt, udziat w aktywach - 38,20%

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej na dzien 31.12.2015 .
Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosc w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 4184 12,95

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 638 1,98

aktywnym rynku

Suma 4822 14,93

Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych

Wartosé w tys. 1. Udziat w aktywach (%)

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdéw

Lokaty notowane na papiery diuzne i listy 1978 6,12
aktywnym rynku zastawne zmienno-
Lokaty nienotowane na kuponowe 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 1978 6,12

Suma a}i b): warto$¢ 12 196 tys. zt, udziat w aktywach - 37,76%

Ryzvko kredytowe

Ryzyko wynika z mozliwosci pogorszenia sytuadji finansowej lub niewywigzania sie ze swoich zobowigzan przez
emitenta instrumentdw finansowych nabywanych przez subfundusz lub kontrahenta, z ktérym fundusz bedzie
zawierat umowy lub transakcje na instrumentach finansowych bedqcych przedmiotem lokat subfunduszu. Nie
dotyczy papieréw emitowanych przez Skarb Pafstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzgdu
terytorialnego, panstwo cztonkowskie, jednostke samorzqdu terytorialnego panfstwa czionkowskiego, pafstwo
nalezgce do OECD lub miedzynarodowq instytucje finansowq, ktorej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co

najmniej jedno panstwo cztonkowskie.

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym na dzier 30.06.2016 r.
Kwoty odzwierciedlgjgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdéw Wartosé w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 662 2,35
aktywnym rynku dtuzne
Suma 662 2,35

Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego rozumianego jako udziat obligacji i oraz certyfikatow
depozytowych emitentéw z jednej grupy kapitatowej przekraczajqcego 10 procent wartosci aktywédw netto.

nie dotyczy




Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym na dzien 31.12.2015 .
Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywéw Wartosé w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 638 1,98

aktywnym rynku diuzne

Suma 638 1,98

Przypadki znaczqcej koncentracii ryzyka kredytowego rozumianego jako udziat obligacji i oraz certyfikatéw
depozytowych emitentoéw z jednej grupy kapitatowej przekraczajgcego 10 procent wartoéci aktywéw netto.
nie dotyczy

Ryzyko walutowe
W przypadku nabycia instrumentdéw finansowych denominowanych w walucie obcej, Aktywa Subfunduszu bedg

narazone na ryzyko walutowe. Ryzyko to przejawia sie potencjalng mozliwosciq spadku rentownosci inwestycji
dokonywanych w instrumenty notowane na zagranicznych rynkach papieréw warto$ciowych lub
denominowanych w walutach obcych, w wyniku aprecjacji waluty krajowej wzgledem waluty obcej.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym na dzien 30.06.2016 r.

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

Waluta Kategoria bilansowa | Rodzaj aktywéw ‘Wartos¢ wiys. | Udziat w
zt, aktywach
. (%)
EUR Srodki pieniezneiich | gotowka 4 0,01
ekwiwalenty
Lokaty notowane na | Akcje nominowanew | 1006 3,57
aktywnym rynku walucie
Lokaty nienotowane | Obligacje 662 2,35
na aktywnym rynku nominowane w
walucie
Suma 1672 5,93
usD Srodki pieniezneiich | gotéwka 3 0,01
ekwiwalenty
Suma 3 0,01

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym na dzien 31.12.2015 r,

Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji {* oznaczone waluty o
znacznej koncentraciji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych ekspozycja przekracza 10% aktywow
Funduszu)

Waluta Kategoria bilansowa | Rodzaj aktywdw Wartosé w tys. Udziat w
. aktywach
(%)
EUR Srodki pieniezneiich | gotéwka 1 0,00
ekwiwalenty
Lokaty nienotowane | Obligacje 638 1,98
na aktywnym rynku nominowane w
walucie
Suma 639 1,98
usD Srodki pieniezneiich | gotowka 3 0,01
ekwiwalenty
Suma 3 0,01

Dziatajgc na podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnodci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych ( Dz.
U. 2013 roku poz. 538} Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatg z dnia 31 lipca 2013
r. przyjat do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:

Na dzief sporzqdzenia sprawozdania finansowego fundusz oblicza ekspozycje metodq brutto oraz metodg
zaangazowania zgodnie z art. 7 i art. 8 rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) NR 231/2013 z dnia 19
grudnia 2012 r. uzupetnigjgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do
zwolnien, ogoinych warunkéw dotyczqcych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru.

Wczedniej stosowang metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu byta metoda zaangazowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzien 30.06.2016

Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzief 31.12,2015

Na poprzedni dzied bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych




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

30.06.2016

31.12.2015

Warto$¢ na dzien bilansowy w
tys. zt

Warto$é na dzieit
bilansowy w tys. zt

1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do

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

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

fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0
II. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w

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

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

drugq strone praw wlasnosci i ryzyk 0
l1l. Naleznosci z tytutu papierow wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepisow

rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych 0
IV. Zobowigzania z tytutu papierdow wartosciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajgeej 1% wartosci
aktywdw Funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych.

W okresie poréwnawczym Fundusz nie zaciqgat kredytéw ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajgcej 1% wartoéci
aktywdw Funduszu.

W okresie pordwnawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych.




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2016 31.12.2015
1. Aktywa w tys, PLN 1683 649
1.Srodki pieniezne w tys PLN 7 3
w walucie obcej w tys. EUR 1 0
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 4 1
w walucie obcej w tys. Usb 1 1
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 3 3
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 1007 638
w walucie obcej w tys. EUR 227 150
w walucie sprawozdania finansowego w iys. PLN 1007 638
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, yw tys. PLN 662 0
w walucie obcej w tys. EUR 150 0
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 662 0
4, Naleznosci w tys. PLN 8 7
w walucie obcej w tys. EUR 8 2
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 8 7
1. Zobowigzania w tys. PLN 0 0
Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU
Dodatnie réznice kursowe Ujemne roznice kursowe
Sktadniki lokat Zrealizowane [Niezrealizowane Zrealizowane [Niezrealizowane
01.01-30.06.2016
Akgje 0 22 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 37 0 0
01.01-31.12.2015
Dluzne papiery warto$ciowe 0 13 11 0
instrumenty pochodne 29 0 2 0
01.01-30,06.2015
Dtuzne papiery wartosciowe 0 3 11 0
Instrumenty pochodne 29 0 2 0

11, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA

kurs w stosunku do

SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO zt waluta
2016-06-30 4,4255|EUR
2016-06-30 3,9803|USD
2015-12-31 4,2615|EUR
2015-12-31 3,9011|USD
2015-06-30 4,1944|EUR
2015-06-30 3,7645]USD
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Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczgeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqgcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

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

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

Nie zostaly dokonane zadne korekty.
Dokonane korekty btedow podstawowych

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

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

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

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

Brak innych informacii, niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposob
wplynagé na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich zmian.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

MULTI INWESTYCJA
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2016 .

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z Ustawq z dnia 27
maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi {Dz. U. z
2014 1. poz, 157 z pdzn, zm.) --,,Ustawa o funduszach inwestycyjnych”.

Fundusz jest zarzqdzany przez 8PH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xt Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/PO z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja.

W dniu 20 maja 2011 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 634.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja notowane sg na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w miesigcu marcu,
czerwcu, wrzesniu i grudniu,

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 42 282 certyfikaty inwestycyjne. Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Na dzieft 30 czerwca 2016 roku zostato zgtoszonych do wykupu 32 552 certyfikaty inwestycyjne na tgczng kwote

3033 tys. zt.
Do dnia 30 czerwca 2016 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyina Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoséci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqcych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce. -

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staran do jego realizagji.
Fundusz realizuje swdj cel inwestycyjny dgzqc do osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku, niezaleznie
od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych (polityka absolutnej stopy zwrotul.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych,
moze lokowaé Aktywa Funduszu wyltqcznie w:

a) papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

c Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

d) bedgce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty
2ywnosciowe lub indeksy surowcowe,

e) Instrumenty Rynku Pienigznego,

f) waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

h) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takze tytuty uczestnictwa emitowane

przez instytucje wspblnego inwestowania majgce siedzibe za granicg,
i) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub Instytucjach Kredytowych.
Lokaty, o ktérych mowa powyzej, mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.




Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie akcje notowane na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz diuzne papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa.
Instrumenty udziatowe stanowity 57,74% aktywéw Funduszu, natomiast udziat papieréw dtuznych papieréw
wartosciowych wynosit 38,20%. Udziat depozytow wynidst 3,41% aktywdw.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego wynosity 28 117 tys. zt Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 142 tys. zk. Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 93,30 zt co oznacza spadek 0 0,51% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciggu najblizszych miesiecy wplyw bedzie miata sytuacja na rynku finansowym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zwigzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz, z zastrzeZeniem ograniczeri okredlonych w Statucie, lokuje Aktywa wytqcznie w papiery wartosciowe,
wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych, Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, bedgce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce
energetyczne, towary rolne, produkty Zzywnosciowe lub indeksy surowcowe, Instrumenty Rynku Pienieznego,
waluty, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, pod warunkiem, ze sq one zbywalne, a
takze w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq oraz depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych lub instytucjach kredytowych,

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw instrumentéw finansowych bedgcych przedmiotem lokat
Funduszu, Fundusz moze ponieé¢ strate na czedci Aktywéw zainwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze ponie$c¢ strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowar instrumentéw bazowych dla
Instrumentoéw Pochodnych. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu déwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywoéw zainwestowanych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze réwniez poniesc¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnoci.

W przypadku niewyptacalnoédci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktérych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci Aktywdw ulokowanych w depozytach.

W zwiqzku z mozliwoscig poniesienia strat Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego polegajgcego na
wzroécie wartosci Aktywéw Funduszu. Osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okazaé sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktorej osiggniecia dgzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczegdinosci,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiggnieta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze by¢ ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw walut, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci Aktywow
ulokowanych w waluty obce, instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach papierow
wartosciowych lub denominowane w walutach obcych oraz Instrumenty Pochodne, ktérych bazq sq waluty lub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegaé czesciowemu lub
catkowitemu zabezpieczeniu, w zaleznosci od decyzji zarzqdzajgcego Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
walutowego Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie redlizowat z géry okreslonej polityki
zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennoscig WANCL.

Ryzyko zwigzane z rynkiem akgji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty udziatowe to mozliwos¢ niekorzystnej zmiany wartosci akgji lub
innych instrumentow o charakterze udziatowym (takich jak obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akgji,
prawa poboru lub warranty subskrypcyjne) bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akeji sktadajg
sie: ryzyko systematyczne catego rynku akcji oraz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjami i innymi instrumentami
udziatowymi poszczegblnych emitentoéw. Ryzyko systematyczne polega na tym, ze zmiany kurséw akcji wiekszosci
spotek wykazujg znaczng korelacje, to znaczy w tym samym czasie rosng lub spadajg, natomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwigzane z mozliwoscig niekorzystnej zmiany kursu akcji danej spotki lub innego
instrumentu o charakterze udziatowym ze wzgledu na czynniki odnoszqce sie do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgji i praw zwigzanych z danym instrumentem finansowym. Fundusz, z uwagi na realizowang
polityke inwestycyjng, moze dokonywac istotnych zmian w zakresie udziatu lokat w akcje i inne instrumenty
udziatowe, W szczegdlnosci, Fundusz moze inwestowaé w akgje lub inne instrumenty udzictowe wybranych
spotek, ktore w ocenie Funduszu charakteryzujq sie najwiekszym potencjatem zysku. W zwigzku z powyzszym
portfel instrumentéw udziatowych Funduszu moze charakteryzowaé sie niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka.
Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuacji, w kt6rej ryzyko specyficzne poszczegdlnych emitentéw akeji oraz innych




instrumentdw o charakterze udziatowym bedzie wywierato negatywny wpltyw na warto$é Aktywow Funduszu i
wartosc Certyfikatow.

Ryzyko stbp procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwoé¢ takiej zmiany wysokodci stdép procentowych, ktéra bedzie
prowadzita do zmniejszenia sie wartosci poszczegblnych diuznych instrumentéw finansowych wchodzqcych w
sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym samym takze zmniejszenia sig wartosci catego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stop procentowych mogq miec rézny wptyw na wartoé¢ instrumentdw finansowych znajdujgeych sig w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych instrumentéw dtuznych. Zmiany stdp procentowych mogg rowniez wywierac istotny wptyw na
wartoéé instrumentéw Pochodnych, ktbrych baze stanowig stopy procentowe lub dtuzne instrumenty finansowe. Z
uwagi na przewidywany istotny udziat instrumentéw dtuznych oraz wspomnianych Instrumentéw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stop procentowych mogq wywierac zardwno pozytywny, jak i negatywny wptyw
na Wartos$é Aktywow Netto Funduszu i wartos¢ Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Instrumentow Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentdw Pochodnych, w tym réwniez Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych,
zwigzane sg nastepujgce gtéwne rodzaje ryzyka: ryzyko rynkowe, . ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jak: indeksy, ceny
instrumentéw finansowych, kursy walut lub wartosci rynkowych stép procentowych, ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko
spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sie ze zobowigzan przez strony umoéw, z
ktérymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji majgcych za przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko plynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu - zamknigcia
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znaczgcego negatywnego wptywu na Wartos¢ Aktywodw Netto
Funduszu, ryzyko dzwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentéw Pochodnych moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do pozostatych lokat
Funduszu, ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego,
ryzyko rozliczenia transakgji ti. ryzyko, ze kontrahent Funduszu nie dostarczy Instrumentu Pochodnego lub nie
dokona zaptaty pomimo wywigzania sie Funduszu z zobowigzania wynikajgcego z transakgji, ryzyko operacyjne
zwigzane z zawodnoscig systemow informatycznych i wewnetrznych systemoéw kontrolnych.

Dodatkowo, ze wzgledu na specyfike Instrumentdéw Pochodnych, tj. efektu dwigni finansowej, mozliwosci
zajmowania krétkiej pozycji oraz poziomu skomplikowania wyceny tych instrumentéw, materializacja ryzyk
operacyjnych przy dokonywaniu transakcji tymi instrumentami ma potencjalnie wigksze konsekwencje niz w
przypadku klasycznych instrumentéw finansowych.

Ryzyko zwigzane z Krotkg Sprzedazg

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktra opiera sie na zatozeniu osiqgnigcia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papierdw wartoéciowych, instrumentdw rynku pienieznego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw
uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty
pozyczone w celu rozliczenia transakgji przez inwestora lub przez podmiot realizujgcy na rachunek inwestora
zZlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub umoéw
zobowigzujgcych zbywce do dokonania w przysztosci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposéb praw.

Z transakcjomi Krétkiej Sprzedazy moze wigzaé sie ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego papiery
wartoéciowe zostaty pozyczone, moze zazqdad ich zwrotu {jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszajge tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie
negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Wartoéé Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzgdzanie Funduszem

Ryzvko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztoéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANC/

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywdw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegac od ich rzeczywistej wartosci.




Ponadto, zwraca sie uwage Inwestorow, ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowac brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyjnych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest moziiwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku wtornym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz
wprowadzit je do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje
jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na rynku
wtornym lub, Ze ceny po jakich bedg zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtdérnym
bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce $wiatowej mogq wystgpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodarkach innych panstw., W
szczegoblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odpiyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywéw. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisow prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ wplyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentdw dtuznych.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wpltyw na wahania
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzgcych na Parnstwie
zobowigzan - zardwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestordw krajowych, jak i zagranicznych. Do
takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate ptynnoéci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w
zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalnosci moze réwniez wywieraC znaczqcy wplyw na dziatalnosé operacyjng Funduszu oraz wartosé
Aktywow.

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH SA, ktérej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH SA, ktorej przedmiotem jest petnienie przez biuro
maklerskie funkgcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktorej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu.




Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyinego

Towarzystwo wdrozyto do stosowania ,Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” przyjete na
222. posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r. informacja o przyjeciu ww. zasad wraz ze
wskazaniem, ktére zasady nie zostaty wdrozone zostata zamieszczona na stronie internetowej Towarzystwa.
Fundusz nie dokonat odrebnego wdrozenia ww. zasad, jednak zgodnie z pismem Komisji Nadzoru Finansowego z
dnia 12 lutego 2015 r. ich postanowienia znajdujg odpowiednie zastosowanie do funduszy inwestycyjnych, w
zakresie, w jakim organizacja i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych, okredlone Ustawg o Funduszach
Inwestycyjnych pozwalajg na ich wdrozenie w odniesieniu do tych podmiotow.

Opis gtéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemodw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe sq sporzqdzane przez pracownikéw Departamentu Ksiegowosci Funduszy, a nastepnie
weryfikowane przez Dyrektora Departamentu lub jego Zastepce. Dodatkowej weryfikacji sprawozdan przed ich
przekazaniem za pomocq systemu ESPI dokonujg pracownicy Departamentu Ksiegowosci Funduszy oraz
pracownicy Departamentu Kontroli Wewnetrzne;,

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji oraz wskazanie
posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia wraz z opisem tych

uprawnien '
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczed odnoénie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczgce wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspétpracy spétki, prawa kapitatowe
zwigzane z papierami warto$ciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw wartoéciowych

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wilasnosci papierdw wartodciowych
emitenta
Mozliwos¢ zbywania i zastawiania certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu nie podlega zadnym ograniczeniom.

Opis_zasad dotyczgcych powolywania i odwolywania oséb zarzgdzajgcych oraz ich uprawnien, w
szczegdlnosci prawo do podijecia decyzji 0 emisii lub wykupie certyfikatow inwestycyinych

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. {dalej: Towarzystwo) jest podmiotem reprezentujgcym Fundusz
oraz zarzqdzajgcym Funduszem.

Prezesa oraz Wiceprezeséw Zarzqdu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Prokury udziela Zarzqd Towarzystwa.
Zarzqd Towarzystwa wyznacza rowniez osoby zarzqdzajgce Funduszem w rozumieniu par. 2 ust. 1 pkt. 30 d)
Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezqcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierdw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedqcego panstwem czionkowskim (Dz. U. Nr 33, poz 259 z pdan.
zm.).

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec 0s6b trzecich. Do sktadania odwiadczen woli w imieniu Towarzystwa
upowaznieni sq dwaj cztonkowie Zarzqdu Towarzystwa dziatajgcy tqcznie lub jeden cztonek Zarzqdu dziatajgcy
fgcznie z Prokurentem.

Decyzje o emisji lub wykupie certyfikatow inwestycyjnych podejmuje Zarzqd Towarzystwa.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu

Zmiana Statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 14 oraz w art. 139 ust. 3 Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych, wymaga uzyskania zezwolenia KNF.,

Zmiana Statutu w zakresie okreslonym powyzej wchodzi w zycie w terminach ustalonych zgodnie z art. 24 ust. 6-7
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Zmiana Statutu, ktdéra nie wymaga zezwolenia KNF wchodzi w Zycie:

a) w terminie 3 {trzech) miesiecy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie Statutu w sposob wskazany w art. 37 ust.
3 Statutu - w przypadku zmiany Statutu w zakresie, o ktdérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 10§ 11 Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, z zastrzeZzeniem postanowien art. 24 ust. 8a-8c¢ Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych;

b) z dniem ogtoszenia o zmianie Statutu w sposéb wskazany w art. 37 ust. 3 Statutu - w pozostatych przypadkach.




Sposob_dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w_szczegélnosci zasady wynikajgce z requlaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Nie dotyczy.

Sktad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2016 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:
Piotr Karnkowski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Sktad Zarzqdu nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzier 30 czerwca 2016 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:
Marzena Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Eric Anliker - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Brendan Gilligan - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 15 czerwca 2016 roku funkcje czlonka Rady Nadzorczej przestat petnié:
Carl Norman Vokt - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 20 lipca 2016 roku do Rady Nadzorczej zostat powotany:
Paul Watkinson - Cztonek Rady Nadzorczej

Na dziert 30 czerwca 2016 roku Prokurentami Towarzystwa byli:

Janusz Niemiec

tukasz Maciak

Sktad Prokurentéw Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzier 30 czerwca 2016 roku osobami wyznaczonymi do zarzqdzania Funduszem byli:
Jarostaw Lis, Monika Zdunska, Marcin Winnicki, Pawet Gotebiewski i Michat Sikorski

Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sqdem, organem wtaéciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej

W okresie sprawozdawczym nie toczyly sie zadne postepowania sqdowe, arbitrazowe ani postepowania przed
organami administracji publicznej, ktorych strong bytby Fundusz.

Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu
Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie $rodkéw pienigznych w aktywa wymienione w Statucie
Funduszu.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okreélenie
jego gtdwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego
grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz, w mysl Ustawy o Funduszach inwestycyjnych, nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ktére nim
zarzqdza. Wszystkie powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajq bezpoérednio z przepiséw
Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Brak innych powigzari pomiedzy Funduszem a Towarzystwem oraz
osobami dziatajgcymi w jego imieniu

Okreslenie gtownych inwestycji krajowych i zagranicznych Funduszu zamieszczone jest w sprawozdaniu
finansowym Funduszu. Inwestycje Funduszu finansowane sq z jego aktywéw.

Informacja o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi _na_innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami okreslajgcymi
charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

Informacije o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczgcych kredytow i

pozyczek
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek.




Informacija o udzielonych w danym roku pozyczkach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat kredytéw ani pozyczek.

Informacja o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat ani nie otrzymywat gwarancji i poreczen.

W przypadku emisji papierdw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez Fundusz
wplywow z emisji ‘
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat certyfikatow inwestycyjnych.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi_wykazanymi w_raporcie rocznym, a weczeéniej
publikowanymi prognozami wynikdéw za dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikow,

Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjgt lub zamierza podjgé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom
Zobowigzania Funduszu wynikajgce z zawieranych transakcji rynkowych sq regulowane w  terminach
rozliczeniowych przewidzianych dla danego rynku. Zobowigzania Funduszu z tytutu wynagrodzenia Towarzystwa
za zarzqdzanie Funduszem sq rozliczane w terminach miesigcznych, do 15 dnia miesigca nastepujgcego po
miesiqcu ktorego dotyczq. Zobowiqzania Funduszu z tytutu prowadzenia dziatalnodci operacyjnej sq regulowane
na podstawie faktur otrzymanych od kontrahentéw Funduszu w terminach wskazanych na fakturach.

Ocena _mozliwosci realizacji zamierzefi inwestycyjnych, w tym inwestyciji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkodci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w_strukturze finansowania tej
dziatalnosci

Zamierzenia inwestycyjne Funduszu sq realizowane zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w Statucie. Wielkos¢
aktywdw Funduszu nie ma znaczgcego wplywu na realizacje polityki inwestycyjnej.

Ocena_czynnikdw i nietypowych zdarzen majgcych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzer na osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia nietypowe, ktére miatyby wptyw na wynik Funduszu.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju oraz opis perspektyw
rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do korica roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym za
ktory sporzgdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementow
strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Rozwéj Funduszu zalezy gtownie od ksztattowania sie cen rynkowych aktywdw znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Na ceny papieréw wartoéciowych wplywa zaréwno sytuacja gospodarcza na éwiecie jak i sytuacja
finansowa poszczegoinych spotek oraz nastawienie inwestoréw. Szczegdty doboru lokat Funduszu zostaty opisane
w czesci dotyczqcej polityki inwestycyjnej.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem i jeqo grupq kapitatowg
W okresie sprawozdawczym nie nastqpita zmiana w zasadach zarzqdzania Funduszem.

Informacja o umowach zawartych miedzy Funduszem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompensate
w_przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia_z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Funduszu przez przejecie

Fundusz nie zawierat umow z osobami zarzqdzajgcymi Funduszem przewidujqcych rekompensaty w przypadku
ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska. Osoby zarzqdzajgce Funduszem sq pracownikami
Towarzystwa. Fundusz nie zatrudnia zadnych pracownikow,

Informacja o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktorych mogg w_przysztosci_nastgpi¢ zmiany w proporciach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie dotyczy.

informacje o systemie kontroli programéw akeji pracowniczych
Nie dotyczy.

Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przeglgdu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego




sprawozdania finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa oraz o igcznej wysokodci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy

Koszty badania i przeglgdu sprawozdan finansowych Funduszu pokrywa Towarzystwo. Podmiotem uprawnionym
do przegladu i badania sprawozdan finansowych jest KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.
z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa. Umowa na przeglad i badanie
sprawozdan zostata zawarta w dniu 22 lipca 2016 roku. Koszty przeglgdu i badania sprawozdan za rok 2016
wynoszqg 16 tys. zt.

Koszty przeglqdu i badania sprawozdan za rok 2015 wyniosty 16 tys. zt. Podmiotem uprawnionym do przeglqdu i
badania sprawozdan finansowych za rok 2015 byto Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.
k. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al, Jana Pawta 1l 22, 00-133 Warszawa.

Omoéwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym
roku obrotowym oraz zmian w strukturze lokat

Fundusz lokowat i lokuje nadal swoje aktywa przede wszystkim w spétki o matej i $redniej kapitalizacji, bedgce
rowniez uczestnikami indeksu MWIG40 oraz SWIGSO0.

Z nowych inwestycji do portfela Funduszu nabyto miedzy innymi akcje spotek: Grupa Duon S.A., Bloober Team S.A.
oraz Ailleron SA (dawniej Wind Mobile). Alokacja w akcjach znajdowata sie na poziomie zblizonym do 50-60%.

Omoéwienie polityki inwestycyijnej Funduszu w_raportowanym okresie wraz z analizg dziatah zwigzanych z
realizacig jego celu

W najblizszym czasie nie sq planowane duze zmiany na portfelu Funduszu, tj. Fundusz w dalszym ciggu bedzie
utrzymywat podobnq alokacje w akcjach oraz bedzie sie skupiat na inwestycjach w mate oraz érednie spétki.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 .
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Warszawa, dnia 26 sierpnia 2016 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywéw funduszu, w tym
w szczegolnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw
wartoSciowych oraz pozytkéw z tych aktywdéw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien
30 czerwca 2016 roku za okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku sq zgodne ze

stanem faktycznym.,

Bank BPH Spétka Akcyjna, ul. pik. Jana Patubickiego 2, 80-175 Gdarisk, wpisany do rejestru prowadzonego przez Sqd Rejonowy Gdarisk-Pétnoc w Gdarisku
Vi Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego w Gdarisku, pod numerem KRS 0000010260 NIP: 675-000-03-84
Kapitat zakladowy i wplacony: 383 339 555 zt

www.bph.pl
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Spotka z ograniczona Fax +48 22 528 10 09
odpowiedzialnoscia sp.k. E-mail  kpmg@kpmag.pl
ul. Inflancka 4A Internet www.kpmg.pi
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Poland

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2016 ROKU DO 30 CZERWCA 2016 ROKU

Dla Akcjonariuszy BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego pdtrocznego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17
(,,Fundusz™), na ktore sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2016 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto, oraz rachunek przeplywow pienieznych za okres szesciu miesiecy
konczacy sig tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa (,,p6iroczne sprawozdanie
finansowe”).

Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za sporzadzenie
irzetelng prezentacje powyzszego polrocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047) oraz wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych 1 innymi obowiazujagcymi przepisami prawa. Naszym zadaniem bylo
przedstawienie wniosku na temat tego polrocznego sprawozdania finansowego w oparciu
o przeprowadzony przeglad.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych
informacji finansowych przeprowadzany przez niezaleznego bieglego rewidenta jednostki
wydanego przez Rad¢ Miedzynarodowych Standardéow Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych
(IAASB). Przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji
uzyskanych w szczegdlnosci od oséb odpowiedzialnych za finanse i ksiegowos¢ Funduszu oraz
zastosowanie procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres i metoda przegladu
istotnie rozni si¢ od zakresu badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz
Miegdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci,
ze zidentyfikowaliSmy wszystkie istotne zagadnienia, ktére moglyby zosta¢ zidentyfikowane
w przypadku badania. Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania o zataczonym péirocznym
sprawozdaniu finansowym.

1
KPMG Audyt Spotka z ograniczong KPMG Audyt Spdtka z ograniczona odpowiedziainoscig Spdtka zarejestrowana
odpowiedzialnoscig sp k., a Polish limited liability sp.k. jest polska spétka komandytowa i czlonkiem w Sgdzie Rejonowym
partnership and a member firm of the KPMG sieci KPMG skiadajacej sie z niezaleznych spétek dla m.st, Warszawy
network of independerit member firms affiliated czionkowskich stowarzyszonych z KPMG International w Warszawie, XIl Wydziat KRS 0000339379
with KPMG International Cooperative ("KPMG Cooperative ("KPMG International”}, podmiotem prawa Gospodarczy Krajowego NIP £27-261-53-62

international”), a Swiss entity. szwajcarskiego Rejestru Sadowego REGON 142078130



Wniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal niczego, co pozwalaloby sadzi¢, iz zalaczone
polroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Inwestycja na dzien 30 czerwca 2016 roku, jego wyniku z operacji oraz przeplywow pienieznych
za okres szesciu miesiecy konczacy sie tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowosci
obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci
oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych i innymi obowigzujacymi przepisami
prawa.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546
ul. Inflancka 4A
00-189 Warszawa

Lkl S ...,

Michat Witecki
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyjny 12316

Komplementarmsza KPMG Audyt Spolka
z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k.

Warszawa, 26 sierpnia 2016 r.
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