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Szanowni Panstwo,

Przedstowiomy Panstwu 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 2014 roku.

Na dzien 30 czerwca 2014 wartoé¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 53 min PLN, natomiast tgczna
wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,0 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatainoéci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o
2.96%.

Pierwsze pdtrocze 2014 roku uptyneto dla polskiego rynku pod znakiem zmian w OFE oraz wydarzen na
Ukrainie. Mozna zaryzykowac twierdzenie, Zze inwestorzy na warszawskiej gieldzie z matymi przerwami
wycofywali pieniqdze z akgji i uciekali w obligagje, ktdre w kolejnych okresach miaty coraz nizszg
rentownosc, czyli coraz wyzszq cene. Z rynku obligacji wypadt doé¢ istotny gracz, jakim byly otwarte
fundusze emerytalne, dlatego na znaczeniu mocno zyskali inwestorzy zograniczni. Na koniec czerwca
2014 roku rentownosci polskich skarbowych obligacji 5-cio i 10-cio letnich byly odpowiednio na
poziomach okoto 3 oraz 3.5%, podczas gdy jeszcze pdt roku wezeéniej byty one wyzsze o 0,6 oraz 0,9
punktu procentowego. Duzo trudniejsza i duzo bardziej zmienna byta sytuacja na polskich akcjach, ktéra
pozostawata pod wptywem gtéwnie dwdch czynnikéw. Pierwszym z nich byly zmiany w OFE, ktére
spowodowaty, ze fundusze te staty sie de facto funduszami akcyjnymi, z wprowadzonym ustowowo
minimalnym udziatem okeji w portfelu. Dodatkowo do kofica lipca fundusze nie wiedziaty ilu
dotychczasowych cztonkéw zdecyduije sie w nich zostac i z jednej strony mocno ograniczyly zakupy akgji
na GPW, a z drugiej dodatkowo zwigkszyly istotnie swojq obecnoéé za granicq w bardziej plynnych
spotkach. Miato to jednoznacznie negatywny wplyw na koniunkture gietdowq oraz na ptynnos$¢ rynku,
ktora znacznie spadta. Drugim bardzo istotnym czynnikiem byta rosyjska inwazja na Krym oraz zwigzane z
tym w kolejnych miesiqcach walki ukraifiskiego wojska z prorosyjskimi separatystami no wschodzie tego
kraju. Ten konflikt zwieksza mocno ryzyko polityczne, a w érednim i diuzszym terminie ma tez wptyw na
gospodarke nie tylko Polski, ale réwniez wielu krajow Europy. W minionym okresie indeks WIG zyskat
1.27%, MWIGA40 zyskat 3,01%, natomiast indeks SWIG80 stracit az 10,87%, co byto spowodowane z jednej
strony matq ptynnosciq rynku, a z drugiej umorzeniami w funduszach inwestycyjnych.

Fundusz w pierwszym pétroczu kontynuowat dotychczasowq strategie, gdzie wiekszos¢ aktywow byta
ulokowana w bezpiecznych instrumentach skarbowych, natomiast okoto 30% byto ulokowanych w
akgjach, w duzej czedci w matych i srednich spétkach. O ujemnej stopie zwrotu zdecydowata strata w
czesci akeyjnej, w ktdrej duzq kontrybucje miaty spotki, ktdre ucierpiaty na konflikcie rosyjsko-ukraifiskim.
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Wydaje sie, ze obecnie najwigksze ryzyko dla rynku akgji jest w potencjalnym konflikcie zbrojnym na
Ukrainie. Mate i $rednie spotki w ciggu ostatnich miesiecy mocno sie przecenity i jesli ten konflikt powoli by
wygasat to na rynku powinnismy mie¢ do czynienia ze sporym odreagowaniem, co rowniez przetozy sie na
stope zwrotu funduszu.

Dziekujemy 2za powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili§my przeglad zalgczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi
Inwestycja (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na kiére sktada si¢: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzied 30 czerwca 2014 roku, rachunek wyniku z operacii,
zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca
2014 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Biegtych Rewident6w. Standardy naktadaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyskaé umiarkowang pewno$é, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidiowosci. Przeglad
przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s6b odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rozni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnodcl z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasnodci, dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zatgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie pozwolitoby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majgtkows i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2014 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powotanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczeg6lnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolgczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych standéw
aktyw6w Funduszu ze stanem faktycznym.

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
nr ewid. 12296

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

4
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finansdéw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” [Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje;

+ Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowege,

* Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2014 roku ¢ wartosci 52 110 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

* Bilans sporzqdzony na dzien 30 czerwca 2014 roku wykazujqey oktywa netto w wysokosci 52 622 tys. 2t,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 30 czerwca 2014 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 1 641 tys, zt,

o Zestowienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeptywdw pienieznych,

s Noty chjasnigjqce,

s Informacje dodatkowq.

Warszawa, 29 sierpnia 2014 1.

Pl W
Piotr Karnkowski / ! Maréin Bednarek

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustowq z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 2014 poz. 157} jako fundusz inwestycyjny
zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podieto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA |IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna {Repertorium A
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl 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 Spdtka Akcyjna zezwolenio na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja.

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

Cel inwestycyiny, specializacia oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartesciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w
sktad Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgee.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staraii do jego
realizacji.

Fundusz realizuje swoj cel inwestycyjny dgzqc do osiggania dodatnich stop zwrotu w skali roku,
niezateznie od biezgce] koniunktury na rynkach finansowych [polityka absolutnej stopy zwrotu).

Fundusz, z zastrzezeniem ogroniczenn okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze lokowad Aktywa Funduszu wytqcznie w:

a) papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osédhb 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,

el Instrumenty Rynku Pienigznego,

fl waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

h} Jjednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takZe tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicg,
i depozyty w bankach krgjowych, 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 wysokie] stopy zwrotu przy
jednoczesnym ograniczaniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokatami Funduszu odzwierciedlonego w
zmiennosci WANCI.

Gtéwne kryteria doboru akgji, praw do akgji, praw poboru, warrantéw subskrypeyjnych, kwitdw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentdw finansowych to:

al analiza fundamentalno bronzy i emitenta,

bl analiza techniczna notowan,

c ocena sytuacji makroekonomicznej krajow, w ktorych emitent prowadzi dziotalnoéé, oroz
koniunktury na rynkach, na ktdrych notowane sq dane instrumenty finansowe,

dl analiza innych czynnikéw wphywajgeych na popyt i podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,

el ptynnos¢ inwestycji rozumiana jako mozliwos¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zamiany na Srodki pieniezne bez znoczgeego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu,
f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Glowne kryteria doboru instrumentdéw dtuznych, depozytéw bankowych, wierzytelnosci pienieznych
oraz walut do portfela Funduszu to:

a) biezgca i prognozowana rentownos¢ instrumentow diuznych, wierzytelnoéci pienieznych oraz
dochodowos¢ depozytow bankowych,

bl prognozy Funduszu co do ksztattowania sie w przysztosei rynkowych stép procentowych,

cl analiza sytuoagji makroekonomicznej,

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

mozliwos¢ szybkie] zamiany takiej inwestycji na srodki pieniezne bez znaoczqcego negotywnego
wplywu na Wartosé Aktywdw Netto Funduszu,

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

fl ryzyko specyficzne lokaty oroz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtéwne 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 |
indeksy surowcowe to:

a} analiza czynnikéw wplywajgcych na popyt i podaz w odniesieniu do danych surowcdw i
towaréw,

bl zapotrzebowanie na surowce i towary w gospodarce swiatowej z uwzglednieniem stanu ich
zapaséw,

c czynniki pogodowe,

d analiza techniczna notowan,

el ptynnosé inwestycji rozumiana jako mozliwosc szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu,
f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Dokonujqc lokat w Instrumenty Pochodne, Fundusz kieruje sie kryteriomi wymienionymi dla akcji i
diuznych papierdw wartosciowych, z uwzglednieniern specyfiki danego Instrumentu Pochodnego, a
takze kryteriaomi specyficznymi dla Instrumentéw Pochodnych, takimi jak: efektywnos¢ rozumiana jako
zgodnosé zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang wartodci instrumentu
bazowego oroz koszt rozumiany joko koszty ponoszone w celu zajecia pozyeji na Instrumentach
Pochodnych w relacji do kosztéw ponoszonych w celu nabycia lub sprzedazy instrumentu bazowego.

Dokonujgc lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, a takde tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdinego inwestowania majqgce siedzibe za granicg, Fundusz kieruje sie oceng wynikéw
funduszy inwestycyjnych i instytucji wspélnego inwestowania, reclizowane] w oparciu o wskazniki
stuzqce do analizy wynikéw, ocenq ptynnosci inwestycji rozumiang joko mozliwos¢ szybkiego
wycofania sig z takiej inwestycji i jej zamiany na Srodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wplywu na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu, a takze innymi kryteriomi wymienionymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyjnej danego funduszu inwestycyjnego lub instytuci
wspblnego inwestowania.



Dokonujgc doboru papierdw  wartosciowych i Instrumentow Rynku Pienieznego bedgcych
przedmiotern Krotkie] Sprzedazy, Fundusz kieruje sie knderiomi  wskazonymi powyze, z
uwzglednieniem specyfiki danego papieru wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego, a tokze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami:

al mozliwosciq osiqgniecia przez Fundusz 2ysku w przypadku spadku ceny okredlonego popieru
wartosciowego fub instrumentu Rynku Pienigznego bedqcego przedmiotem Krotkie] Sprzedazy,
bl mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakeji arbitrazowej

obejmujgcej jednoczesny zakup przez Fundusz i Krotkg Sprzedoz okreslonych papieréw
wartosciowych lub Instrumentdw Rynku Pienieznegeo o takiej samej lub zblizenej charakterystyce,

c} ocenq mozliwosci pozyczenia przez Fundusz instrumentéw finansowych bedgcych
przedmiotem Krotkie] Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentéw finansowych,

dl ocenq mozliwosci nabycia przez Fundusz instrumentéw finansowych w celu dokonania ich
Krotkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowiqzujgcej zbywce do dokonania w przysztosci odkupu
od Funduszu tych instrumentow finansowych, a tokze mozliwosci odnawiania takich umdw na okres
zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienic przez Fundusz i zwrotu sprzedanych
instrumentéw finansowych.

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

Fundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych zosad dywersyfikacji kategorii lokat orgz dopuszcza
duzq zmiennosé sktadnikdw lokat posiadanych w portfelu. W celu ograniczenic ryzyka inwestycyjnego
Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne wskazane w art. 20 Statutu Funduszu.

Udziat akcji, innych instrumentéw udziotowych oraz  Instrumentdw Pochodnych, w  tym
Niewystandaryzowanych Instrumentdw Pochodnych, nie moze stanowi¢ igcznie wiece] niz 70%
(siedemdziesigt procent) wartosci Aktywow Funduszu,

Bezwzgledny udziat bedgcych Towarami kontroktdw terminowych, ktérych boze stanowi ten som
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt Zywnosciowy, nie moze stanowic tgcznie wigce]
niz 20% (dwadziescia procent] wartosci Aktywdw Funduszu. Udziat kontraktow terminowych liczony
jest jako wartos¢ Towaru stanowigcego baze wskazanych powyzej instrumentdw Pochodnych.

Przedmiotem Krotkiej Sprzedazy mogg byé wytqeznie popiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego. Wartos¢ papieréw wartosciowych i Instrumentdéw Rynku Pienieznego bedqcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczoé 20%
{dwudziestu procent) wartosci Aktywdw Funduszu, z zastrzezeniem, ze udziat papieréw wartosciowych
i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedgcych przedmiotem Krotkiej Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, paristwa nalezqce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiermn jest Rzeczpospolita Polska lub
co ngjmniej jedno z paistw nalezgcych do OECD, moze stanowi¢ do 100% {stu procent) wartosci
Aktywdw Funduszu,

tqczna wartos¢ papieréw waortosciowych i Instrumentdéw Rynku Pienig2nego bedagcych przedmictem
Krétkiej Sprzedazy moze stanowi¢ do 100% (stu procent) wartosci Aktywéw Funduszu.

Fundusz moze lokowac do 100% (stu procent) waortosci Aktyw6w Funduszu w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane |ub poreczane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, paristwa
nalezqce do OECD albe miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych czionkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co nojmniej jedno z pafstw nalezgeych do OECD.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe cbejmuje okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku.

Dniem bilonsowym jest 30 czerwca 2014 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dzigtalnosci przez

Fundusz w dajqgcej sie przewidziec przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest niecgraniczony. Na dzief sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujownity
sie zadne przestanki swiodczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwiqzku z czym

sprawozdanie sporzgdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziotania.



Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit przeglgd sprawozdania finansowegqo

Przeglqd sprowozdania finansowege za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy ¢ przeglgd sprawozdania finansowego, przez Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. 2 siedzibq w Warszawie pod adreserm: Al. Jana Pawta
I1'19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietege Multi Inwestycja notowane sg na
Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéow inwestycyinych i cech je réznicujgcych

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

Przydziat certyfikatow serii B nastgpit w dniu 10 pazdziernika 2013 roku.

W dniu 25 listopada 2013 Kragjowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatow inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A zostaly wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii B zostaly wyemitowane w drugiej emisji certyfikatdw.

W dniu 25 listopada 2011 Krojowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatdw inwestycyjnych.

Warszawa, 29 sierpnia 2014 r.
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Piotr Karnkowski rcin Bednarek leksdnde
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TABELA GEOWNA - SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
udziot w udziot w
Wartesc wedtug ceny Wortosé wedlug wyceny no |oktywach Wartosé wedtug ceny wartoéé wedfug wyceny no |oktywoch
nabycio w tys. dziefi bilonsowy w tys. ogélem nabycia wtys, dzieri bilansowy w tys, ogdlem
Akcje 15 240 14725 27.82 23988 26 903 4296
Warranty subskrypeyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akeji 368 376 071 285 343 0.55
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
Duzne papiery wartosciowe 36 370 36 701 69,33 16 604 16 763 26,77
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 -6 -0.01
Udziaty w spdfkach z
ograniczong odpowiedziglnoscig 0 0 000 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyine 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowanio mojqce siedzibe
ZQ gronicq 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 308 308 0,58 1779 1779 2.84
Waluty 0 0 0.00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 000
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0,00

* Wartos¢ instrumentéw pochodnych na dzieri 31.12.2013 obejmuje niezrealizowona strata na transakcjoch futures w wysokosci 6 tys. zt., ktdra nie jest
ujeta w wartosci skiadnikdw lokot prezentowanych w bilonsie

Pi rmkowski
P

Marcin ednarelz
g / 7
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TABELA UZUPEENIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigty Multi Inwestycja

nio dzien 30.06.2014
Procentowy
udziot w
Kraj siedziby wartof¢ wedlug ceny | Wortoéé wedtug wyeeny |aktywach
AKCJE Redzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycio w tys. na dzier: bilansowy w tys, [ogotem
2 815 108 15 240 14725 27,82

Akbywny nynek - rynek

ERSTE GROUP BANK A.G. [ATO000652011) |requiowany Vienna Stock Exchange 7 739|REPUBLIKA AUSTRH 646 761 144

5TH AVENUE HOLDING SA. Aktywny rynek - rynek | Gietda Popierow Wortosciowych RZECZPOSPOLITA

{PLSAVNHO0013} regulowany w Warszowie 334 824]POLSKA 568 536 101
AXtywniy rynek - rynek | Gielda Popierow Wortosciowych [RZECZPOSPOLITA

APATOR S.A. [PLAPATR0O0018) regulowany w Worszawie 19 745|PoLsKa 815 730 1,38
Akdgywny rynek - rynek Gielda Papierdw Wartodciowych RZECZPOSPOLITA

BETOMAX POLSKA S.A. {PLBETMX00013) regulowony w Worszowie 80 396|PoLSKA 277 319 0,60
Aktywny rynek - rynek | Gielda Popierw wartosciowych |RZECZPOSPOLITA

BORYSZEW S.A. [PLBRSZWO0011) regulowany w Warszawie 59 659 jPOLSKA 318 320 060

BSC Drukarnio Opakowan SA Aktywny rynek -rynek | Gielda Papierdw Wartoéciowych RZECZPOSPOLITA

{PLBSCDO00017) requlowany w Worszawie 18 544|POLSKA 483 472 0.89
Aktywny rynek - rynek Gietda Papierow Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

DECORA S.A PLDECOR0Q013) reguiowony w Warszawie 58 592 [Potska 645 469 0.89
Aktywny rynek - rynek Gietda Papieréw Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

ELEMENTAL HOLDING 5.A. [PLELMTLO0017] |regulowany w Warszowie 268 B20|PoLSkA 722 632 1.19
Akbywny nmek - ymek Gietda Popieréw Wartoscowych RZECZPOSPOLITA

FERRQ S.A.{PLFERRO00016) regulowany w Warszowie 57 320|POLSKA 651 612 1,16
Akctywrniy rynek - rynek Gielda Poperdw Warlodcowych RZECZPOSPOLITA

Inter Cars S.A. {PLINTCS00010) regulowany w Warszowie 4 319{POLSKA 875 790 149
Aktywny rynek - rynek Gieldo Papierow Wariosciowych RZECZPOSPOLITA

ZOSTAL S.A. [PLIZSTLOOQ1S) regulowany w Warszowie 93 523|POLSKA 570 553 104
Aktywny rynek - rymek Giglda Popierdw Wortoéciowych RZECZPOSPOLITA

LIVECHAT SOFTWARE S.A. (PLLVTSFO0010) [regulowany w Warszawie 14 738|PoLSKA 265 265 0,50
Aktywny rynek - rynek Gielda Popierow Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

Mostostal Zabrze S.A. (PLMSTZB00018) reguiowany w Warszawie 394 682 |POLSKA 842 726 137
Akbywny nynek - nynek Gietda Papierow Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

Newag 5.A. [PLNEWAGO0012} regulowany w Worszowle 30 137 |roLSKka 618 581 1,10
Aktywny rynek - rynek Gietdo Popierow Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

NORTH COAST S.A. [PLNRTHCO00014) regulowany w Warszowie 372 006 |POLSKA 228 163 031
Aktywny rynek - rynek Gietda Papierow Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

PCC ROKITA SA [PLPCCRKO0076) regulowany w Worszowie 7 267 [POLSKA 240 253 0,48

Peixin International Group N.V. Aktywny rynek - rynek | Gielda Popieréw Wortodciowych KROLESTWO

{NL0010577052) regulowany ﬂtzwursznwie 26 181 |NIDERLANDOW 419 416 0,79
Aktywny nynek - rynek Gielda Paprerdw Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

PKP CARGO S.A. [PLPKPCRO0011} regulowony w Worszowie 10 902|POLSKA 821 856 162
Aktywny nmek - rynek Gietda Paopieréw Wartoiciowych RZECZPOSPOLITA

Polnord S.A. (PLPOLNDO0019} regulowony w Warszawie 85 973|roLska 787 769 1,45
Aktywny rynek - rvnek Gielda Papierdw Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

RELPOL S.A, [PLRELPLOQOD14) regulowony w Warszawie 36 681|PoLska 257 264 0,50
Aktywny nmek - rynek Gietda Papierdw Wortosciowych [RZECZPOSFOLITA

ROBYG S.A. [PLROBYGOO016) regulowany w Warszowie 263 94 |POLSKA 593 589 111
Aktywny rynek - rynek Gietda Papierdw Wartosciowych

SERINUS ENERGY INC{CA81752K1057} regulowany w Warszowie 85 745]|KaNaDa 868 657 124
Aktywny nynek - ynek Gielda Popierdw Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

Stalexport Autostrady S.A. [PLSTLEX00019] [regulowany w Warszawie 296 623 [PoLska 603 786 148

Zaktady Odziezowe Bytom S.A. Aktywny rynek - ek [Giekdo Papleréw Wartosciowych RZECZPOSPOLITA

[PLBYTOMOOO 10} requlowany w Worszawie 113 732|PoLSKA 120 134 0.25
Aktywny nmek -rynek | Gieddo Popierdw Worigsciowych RZECZPOSPOLITA

ZPUE S A. [PLZPUEODOO12) regulowany w Warszowie 2 210|POLSKA 868 827 156
Akhawny nynek -
alterratywny system RZECZPQSPOLITA

PHARMENA S.A. (PLPHRMNO0OO11) obrotu HNew Connect 44 754 |POLSKA £38 670 1.27
Aktywriy rynek -
olternotywny system RZECZPOSPOLITA

SYNEKTIK S.A, [PLSNKTK00019) obrolu New Connect 26 055|POLSKA 443 575 1,08




TABELA UZUPELNIAJACA - Prawa do akgji

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo

na dzien 30.06.2014
Procentowy
udziol w
Warlese wedlug ceny  |Wartodé na dziert aktywach
Rodzaj rynku Nozwa rynku Liczba Kroj siedziby emitenta  [nobycio w tys, bilonsowy w tys. ogdtern
Giefdo Popierow
PCC ROKITA SA Aktywny rynek - rynek |wartosciowych w RZECZPOSPOLITA
[PLPCCRKO0084} regulowany warszowie 11 034|POLSKA 368 376 071
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TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi Inwestycja

na dzien 30.06.2014

Procentowy
Wortos¢ wedlug udzial w
kqezno | Wartosd wediug ceny wyceny na dzien aktywach
Rodzoj liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. ogotem
Popiery wartosciowe gwarantowane przez
Skorb Pafstwa Obligacje 36884 36370 36701 63,33
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez
NBP nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowaone przez
jednostki samorzadu terytorialnegoe nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
panistwa nalezqgee do OECD [z wylqgczeniem
Rzeczypospolitej Polskiej) nie dotyczy

Papiery wortoSciowe gwarantowane przez
miedzynarodowe instytucje finansowe,
ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynojmniej jedno z paristw nalezqeych
do QECD

nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja
na dzier 30.06.2014

wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartodci Aktywow Netto na
Certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2014 31.12.2013
I. Aktywa 52 936 62 627
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-rozem 409 1689
2] Naleznoéci razem 397 122
3] Transakcje przy 2obowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 15027
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 51 802 43 667
Dtuzne papiery wortosciowe 36 701 16 763
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 308 2122
Dtuzne papiery wartoséciowe 0 0
6] Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate oktywa 20 0
Il. Zobowigzania 314 145
ll. Aktywa netto (I-11} 52622 62 482
IV. Kapitat funduszu 63 875 72094
Kapitat wptacony 131719 131719
Kopital wyplacony twietko$¢ ujemna} -67 844 -59 625
V. Dochody zatrzymane -11079 -12 739
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5775 5911
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -16 854 -18 650
VI. Warost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -174 3127
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji {IV+V+/-Vi) 52 622 62 482
Liczba zorejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 589 401 679 163
Wartos¢ oktywoOw netto na certyfikat inwestycyjny 89.28 92,00
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 533182 634 068
Rozwodniono wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny ~ 89,28 92,00

Po\rfg nkowski Marcin Bednare sapder Mokrzycki
> !
Prezes Zarzqdu M{ zes Zarzadu



RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

za okres od 01.01 do 30.06.2014

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

01.01-30.06.2014

01.01-31.12.2013

01.01-30.06.2013

. Przychody z lokat 596 3360 1816
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 144 1837 337
Przychody odsetkowe; w tym: 451 1523 1377
Qdsetki od depozytow i rachunkéw bankowych 22 119 49
Odsetki od popierow wartodciowych 381 1089 1062
Qdpis dyskonta 48 315 266
Przychody zwiqzone 2z posiadaniem nieruchomosci V] 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 102
Pozostate 0 0 0
Il. Koszty funduszu 732 2 547 1637
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 692 1779 980
2} Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqgeych dystrybucje 0 0 0
3} Optaty dlo depozytariusza 10 58 32
4} Optaty zwiqzone z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 14 38 19
5] Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7] Ustugi w zakresie zarzgdzania oktywomi funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 1 0
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0] 0
10) Koszty odsetkowe 0 594 586
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 43 0
13] Pozostate 16 34 20
llI. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV, Koszty funduszu netto [11-1) 732 2547 1637
V. Przychody z lokat netto (I-IV) -136 813 179
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) -1505 -3 307 -5 535
Zreglizowany zysk (strotal ze zbycia lokat, w tym: 1796 -6 418 -4 554
2 tytubu réznic kursowych -5 -1198 -1 446
Wzrost ispadek] niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: -3 301 3111 -981
z tytutua réznic kursowych 8 -7 351
VIL. Wynik z operacji (V+/-VI) -1641 -2 494 -5356
Wynik z operacji przypadajgcy na Cl -2,78 -3,67 -6,52
Rozwodniony wynik z operagji praypadajgcy na certyfikat inwestycyjny -2.78 =367 -6,52

Preves Zarzqdu

Marcin Bednare
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTQ
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi inwestycjo
20 okres od 01.01 do 30.06.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigooch 2t - z wyjgtkiemn liczby certyfikatdw inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2014 31.12.2013
\. Zmiana wartosci oktywow netto -9 860 -31 160
1. Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 62 482 93 642
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -1641 -2 494
Przychody z lIokat netto -136 813
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycia lokat 1796 -6418
wazrost [spadek] niezrealizowanego zysku Istratyl z wyceny lokat -3301 3111
3. Zmiana w oktywach netto z tytulu wyniku z operagcji -1641 -2 494
4, Dystrybucjo dochodow [przychodéw) funduszu (razem) 0 0
2Z przychodéw z lokat netto 0] 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycio lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdaowczym {razeml, w tym: -8219 -28 666
Zmiona kapitotu wploconego {powiekszenie kapitohu z tytutu wydonych Cl) 0 0
Zmiana kapitotu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cl) 8219 28 666
6. tgezna 2zmiana aktywéw netto w okresie sprowozdawczym {3-6+/-5) -9 860 -31160
7. Wartosé aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 52 622 62 482
8. Srednia wortos¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 55 766 71078
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -89 762 -319 143
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -89 762 -319 143
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczbo wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 89762 319143
Saldo zmian -89 762 -319 143
2. Liczba certyfikotéw narastajqco od poczqtku dzictalnoéci funduszu, w tym; 589 401 679163
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1323392 1323392
Liczba wykupionych certyfikotow inwestycyjnych 733991 6a4 229
Saldo zmian 589 401 679 163
3. Przewidywana liczba certyfikotow inwestycyjnych 533 182 634 068
111, Zmiana wortosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -2,72 -1,80
1. Warto$¢ oktywow netto na Cl ng konie¢ poprzedniego ckresu sprowozdowczego 92,00 93.80
2. Wartosé aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 89,28 92,00
3. Procentowa zmiano wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -2.96% -1.92%
4. Minimalno wartodé aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 89,22 87,02
data wyceny 2014-05-14 2013-05-29
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na Cl w okresie sprowozdawczyrm 92,11 94,47
data wyceny 2014-02-19 2013-01-30
6. Wartosé aktywow netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawczym 89.50 91,96
data wyceny 2014-06-25 2013-12-30
7. Rozwodniona wartos¢ oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 89,28 92,00
IV. Procentowy udzial kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 131% 3,58%
Procentowy udzigt wynogrodzenia dla towarzystwa 1,24% 2,50%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqeych dystivbucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat dia depozytariusza 0,02% 0,08%
Procentowy udziot optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.03% 0.05%
Procentowy udziof optat za ustugh w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu ﬁ [\ 0,00% 0,00%

Marcin Bednare
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo
za okres od 01,01 do 30.06.2014

[done wyrazone w tys, zi]

01.01-30.06.2014

01.01-31.12.2013

41.01-20.05.2013

A. Przeptywy srodkow pienieznych z dzialoinosci operocyjnej {1 - 1)) 6 939 27 522 17 9§87
| Wphoary 379532 3 612 499 3087 441
Z tytutu posiadanych lokat 445 2156 309
Dywidendy 59 1837 0
Odsetki od obligagji 376 319 309
Z tytuhu zbycia sklodnikdéw lokat 379031 3 600 794 3086245
Akeje | prawg z nimi Zwigzane 23 809 39768 826
Obligacie 166 877 2003 915 1761899
Certyfikoty depozytowe 0 2 500 2500
Prawa pochodne 1880 1147 105 1065741
Depozyty 186 465 374 242 229 097
Tytuly uczestnictwa 0 33 264 26 182
Pozostate 56 9 549 887
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 56 85 37
1) Wydatki 372 593 3 584 977 3 069 454
2 tytutu posiadanych lokat 0 0 0
2 tytulu nabycia skiadnikéw lokat 371817 3 582 997 3 068 330
Akcje i prowa z nimi zwiqzane 13119 62 575 36 662
Qbligacje 171754 1952 720 1703 408
Prawa pochodne 1650 1153 867 1069 231
Depozyty 184 994 375 262 229157
Tytuly uczestnictwa 0 38573 29872
2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 715 1846 1032
2 tyhwhu wyplaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0 0
2 tytulu optat dla depozytariuszo 16 57 26
Z tytulu oplat zo prowadzenie rejestru oktywdw funduszu 27 38 38
Z tytutu optat za zezwolenia i optot rejestracyinych 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowaosci 1] 0 [1]
Z tytutu ushug w zakresie zorzqdzania aktywomi funduszu 0 0 0
Z tytutu ustug prawnych 0 1 0
2 tytulu posiadonia nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 18 38 28
B. Przephywy $rodkdw pienieznych z dzisdainosci finonsowej {1 - Il) -8 219 -28 666 -16 231
| Wphwy 0 0 0
2 tytutu wydania certyfikotow inwestycyinych 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 0
2 tytutu zaciggnigtych pozyczek 0 0 0
Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 Y
Odsetki 0 0 0
Pozostotle 0 0 [
1 Wydotki 8219 28 666 16 231
2 tytutu wykupienio certyfikatéw inwestycyjnych 8219 28 666 16 231
Z tytutu sptat zaciggnietych kredytéw 0 0 [
Z tytuts splat zaciggnietych poiyeczek 0 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligogcji 0 0 0
Z tytutu wyptoty przychodéw 0 0 0
Z tytulu udzielonych posyczek 0 0 0
Odsetki 0 4] 0
Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkow pienigznych i ekwiwalentdéw srodkow

pienieznych 0 0 ¢
D.Zmiona stanu srodkdw pienieznych netto (A +/- B} -1280 1144 1756
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych no poczgtek okresu

sprawozdawczego 1 689 2 833 2833
F. Sradki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienigznych na koniec okresu

sprawozdawczego {E +/- D] 409 1689 4589
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Zatqeznik deo sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA

zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm. .Ustawa") oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnio 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w wolucie polskie].

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

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

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

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje si¢ w ksiegoch rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich treéciq ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywoéw i pasywodw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztdw, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systernie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwnej
oroz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowoddw ksiegowych,

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw 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 ktorym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00} oraz sktadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysé| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego stondardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

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

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustala sie¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci akiywow
Funduszu, pomniejszonych ¢ zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorge pod uwage mozliwosé 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 najiepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq 0
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoéci aktywoéw, wartoéci aktywdw netto oraz
wartosci akiywbw netto na certyfikaty inwestycyjne o takie na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu,

Papiery wortoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

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

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.,

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kopitalu wyptaconego jest dzien ujecia
wydania i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanéw srodkdéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rochunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywaone wydatki. Platnosci z tytutu kosztdéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiorygodnie oszacowane] wartosci,

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

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoéci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziotalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem:; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnigtych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziatalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dziatalnodcig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartoi¢ noleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug Sredniego kursu ustalonego dlo donej waluty przez NBP.

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

Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BGN i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznoczania rynku i kursu pierwszy raz
Jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

a) dia kragjowych instrumentow udziotowych dla funduszu, ktory ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtdwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

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

¢} dlo krojowych instrumentow diuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkow, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGNI, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dlo zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtéwny ustala sie spoérdd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

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

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na 2adnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzied
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gidwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesiqco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i 2.

W sytuacii, kiedy przy okozji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartodciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko giéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzane zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu,



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzieh 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013

Z tytulu zbytych lokat 0 0
Z tytulu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 72 0
Z tytutu odsetek 325 122
Z tytutu posiadonych nieruchomodci, w tym czynszdw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 0 0

397 122

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja
na dzien 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013

2 tytutu nabytych aktywow 198 0
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytuty instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krdtkoterminowych poZyczek i kredytow 0 0
2 tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 116 145
Pozostate zobowigzania 0 0

314 145




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo
na dzief 30.06.2014

30.06.2014 31122013
Wartodé no dzied Worto$é na dzief
I, STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bt | e oy | Ty e
RACHUNKACH BANKOWYCH Walito walucie w tys. finansowego w lys. walucie w tys. finonsowego w tys.
.. Banki:
1. BANK BPH 5.4, PLN 401 401 1685 1685
2. BANK BPH S.A, EUR 1 5 0 2
3. BANK BPH S.A. Usb 1 2 1 2
I.l . gRED.N A OKRE.SIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wartosé na dziefy bi‘g:sr::: au\:riltzie Wortos¢ na dzier bi‘;:::ﬁ:vautﬁiie
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU bilansowy w danej sprawozdonia bilonsawy w donej sprawozdania
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluto wolucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
IL. Sredni w okresie sprawozdawezym poziom srodkow pienieznych:
1. BANK BPH S.A PLN 694 694 2323 2323
2. BANK 8PH 5.4, EUR 1 5 28 117
3. BANK BPH S.A Usp 1 2 1 2
4. JP Morgan Securities Ltd, EUR 0 0 a7 194
5. JP Morgaon Securities Lid. GBP 0 0 23 115
6. JP Morgan Securities Lid. usp 0 0 339 1022
Waorto$€ no dzief bilansowy w
wolucie sprowozdania

1. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

finansowego w tys.

111, Ekwiwalenty érodkow pienieznych w podziole na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja

no dzien 30.06.2014

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:

al _Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowg Rodzaj aktywow Wartosc w lys. 2k Udziol w aktywach 24)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 13217 24,97

oktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 13 217 24,97

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywéw Wartos¢ w tys, 2 Udziat w aktywach (%6}
Lokaty notowaone na Papiery diuzne zmienno- | 23 484 44,36

aktywnym rynku kupcnowe i listy

Lokaty nienotowane na Zastawne 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 23 484 44,36

clSumaa)i b): wartosc 36 701 tys. zt, udziat w aktywoch - 69,33%

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al Kwoty odzwierciedlojqgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
b} Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotycay
3) Poziom obcigzenia ryzykiem wolutowym:
al  Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczgcej koncentragji *
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyko walutowego tj. waluty na ktdrych
ekspozycja przekracza 10% aktywow Funduszu)
Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartosé w tys. | Udziaf w
bilansowa F44 aktywach
(%!}
usD Srodki pienieznei | gotdwka 3 0,00
ich ekwiwalenty
Suma 3 0,00
EUR Srodki pieniezne i gotowka 5 0,01
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Akcje nominowanew | 761 1.44
na thywnym walucie
rynku
Suma 766 1,45
4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
Poziom obcquone Poziom . Poziom .
obcigzenia Aktywa ryzykIen) obcigzenia WSkaan'e .wa)ty . obcigzenia Wskoz__ame
QktyWow i obeigzone pr_zep+yyvow aktywow i kctegqru lokat |odzwierciedlojqce aktywéw | kategorii lokat
zobowigzaA |ryzykiem stopy .sro'dI.mw zobowigzan obangnych e wype{m?nle zobowigzan obaqzqny ch
; | pienieznych . ryzykiem Zobowigzan na . ryzykiemn
Dz S s e wynikajgcych ryzykiem kredytowym | dzieri bilansowy 7,0 walutowym
procentowej 2 stopy kredytowym walutowym
procentowej
Obligacje Obligacje akgcje, srodki
sredni skarbowe Sredni skarbowe brak brak Sredni pieniezne

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego ulegt istotnym zmianom. Wazrdst poziom obcigzenia ryzykiem walutowym, przy
jednoczesnym wyeliminowaniu ryzyka stopy procentowej i ryzyka kredytowego.




Dziotojgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych [ Dz
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyinych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013
r. przyjgt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowangq metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.
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NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzied 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013
Wartosc no dzien bilansowy w Wortoéé no dzier
tys. 2t bilansowy w tys. zt
I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu, w tym: 0 15 027
1. Transckgje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 15027
2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na
fundusz prow wtasnosci i ryzyk 0 0
1. Transakeje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym: 0 0
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw whasnosci i ryayk 0 0
2. Transakeje, w wyniku ktdérych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0
lif. Naleznosci z tytutu papieréw wartoéciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych 0 0
IV. Zobowiqzania z tytutu papierow wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych 0 0




NOTA 8§ - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnegoe Zamknietego Multi Inwestycjo

na dzief 30.06.2014
W okresie sprowozdowcrym Fundusz nie zotingaf kredytdw oni pozyczek przekroczojqoych 1% wartodei aktywdw Funduszu.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielal pozyczek pienigznych.
na dzien 31.12.2013

W okresie sprowozdowczym Fundusz nie zociggot kredytdw ani poZyceek przekroczajqoych 1% wartosci aktywédw Funduszu.

W okresie sprawozdowczym Fundusz nie udzielot pozyczek pienigznych,



NOTA-3 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Multi Inwestycia
no dzief 30.06.2014

(wyrazone w tys. }

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2014

I. Aktywa w tys, PLN 769
1.Srodki pieniezne w tys PLN 8
w walucie obcej w tys. ELR 1
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 5
w walucie obcej W tys. uso 1
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 3
2. Sktodniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 761
w walucie obcej w tys. EUR 183
w walucie sprowozdanio finansowego w lys. PLN 761
wwalucie obcej w tys. UsD 0
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 0
3. Skdodniki lokot nienctowane na aktywnym rynku, {w tys. PLN 0
1. Zobowigzonia w tys, PLN 1]
1. Z tytulu sprzedazy waluty wtys. PLN 4]
w walucie obcej w tys. usp 0
w walucie sprowozdanio finansowego w tys. PLN 0

Il. CODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane Niezreali Zr e Niezrealizowane

Akcje 0 0 5 27
Instrumenty pochodne 0 0 0 s]
Tytuly uczestnictwa emitowaone przez instytucje wspoly 0 0 0 G
11, SREDN{ KURS WALUTY SPRAWCZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t walutao

2014-06-30 4 1609|EUR

2014-06-30 3,0473|USD




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzied 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA} ZE
ZBYCIA LOKAT Warost [spodek] Wartos¢ zrealizowanego Warost (spodek}
Wortas¢ zrealizowanego zysku | niezreolizowonego zysku | zysku istratyl ze zbycio | nieziedlizowonego zysku
[stroty) ze zbycia lokat wiys, | 2 wyceny aktywdw w tys. lokot w tys. Z wyceny akbywow w tys.
Skiodniki Jokat notowane na okbywnym rynku, w tym 1796 3301 -3 739 3131
Dluzne popiery wartosciowe 45 172 222 -65
Skiadniki lokat nienotowane na okiywnym rynku, w tym 0 0 -2 679 19
Dluzne papiery wartosciowe 1] 1] 1] 0
Nieruchomoscei 0 1] 0 0
Pozostate 0 1] 1] -39
1796 -3 301 -6 418 3111
WYPLACONE DOCHOOY FUNDUSZU -
Wyptacone przychody z lokat: 0 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0 0
Wortosc w okresie Udziot w aktywach w | Udziat w aktywach netto Wphyw no wartodd Wphaw no wartosd
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdowczym w tys. dniu wyplaty w dniu wyplaty aktywiw w tys, aktywiw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych: 1] 0 0 0 0

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zemknigtego Multi Inwestycja

na dzief 30.06.2014
30.06.2014 31122013

Wartos w okresie Warloéé w gkresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO e Sprowozdawezym w iys,
Pozostale: 0 0

Wartos¢ w okresie warlos¢ w okresie
. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdawezym w tys. Sprawozdowezym w lys,
Czesé stala wynagrodzenio 692 1779
Czesc wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
1I1. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wortosc w okresie wartosc w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys. sprowozdawczym w tys.
1. zbyty skiadnik lokat) 0 Y
a) (koszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat) ¢ 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

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

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

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2adnych znaczgcych zdarzeri, ktére wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie rdznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowonymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzgdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

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

W okresie sprawozdowczym nie wystqpily przypadki zawieszenio w dokonywaniu wyceny Wortosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakgji zawieranych przez
Fundusz.

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

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat [ w tys. 21)

Akcje 1827
Obligacje 45
Kontrakty terminowe -76
Zrealizowany zysk (strata} - razem 1796

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

Akcje -3429
Obligacje 172
Prawa do akgji -50
Kontrakty terminowe 6

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty} - razem -3301



Dane dotyczqee podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu.
W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 59 tys. zt.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 89 762 certyfikatdw inwestycyjnych. Transakcje te
zostaty rozliczone przez Krgjowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Na dzier 30 czerwca 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 56 219 certyfikatow inwestycyjnych na
tqeczng kwote 5 019 tys. zk

Do dnia 30 czerwca 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych nie zostoto rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdow Wartodciowych S.A,

Warszawaq, 29 sierpnia 2014 r.

P //%zéhﬁr ’in Bednarek

Piotr Karnkowski
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepredes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014,

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg z dnia 27
maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 2014 poz. 157) jako fundusz inwestycyjny zamkniety.
Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwe Funduszy Inwestycyjnych 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/P0O z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy [nwestycyjnych Spotka 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 Zamknigtego Multi Inwestycja notowane sq na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszowie S.A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotem 89 762 certyfikatow inwestycyjnych, Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 56 219 certyfikatéw inwestycyjnych na fqczng
kwote 5019 tys. zt.

Do dnia 30 czerwca 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostalo rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyina Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartoéei lokat
Funduszu.

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

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staran do jego realizacji.
Fundusz realizuje swéj 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 okresdlonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych,
moze lokowad Aktywa Funduszu wylqcznie w:

a} papiery wartosciowe,

b} wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych,

cl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el Instrumenty Rynku Pienieznego,

fi waluty,

g certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

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

przez instytucje wspolnego inwestowanio majqce siedzibe za granicaq,
il 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 no Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, prawa do akgji oraz dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb
Panfstwa. Instrumenty udziotowe stanowity 27,82% aktywow Funduszu, prawa do akcji stanowity 0,71% natomiast
udziat papierow dluznych papieréw wartosciowych wynosit 69,33%. Udziat depozytdw wynidst 0,58% aktywdw.
Aktywa netto Funduszu na dzieri sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 52 622 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 1 641 tys. zt Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 89,28 zt co oznacza spadek o 2,96% w okresie sprawozdaweczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dzigtalnoscig emitenta

Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, lokuje Aktywa wytqcznie w papiery wartoéciowe,
wierzytelnodci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec os6b  fizycznych, Instrumenty Pochodne, w  tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, bedqce Towarami kontrokty terminowe na metale, surowce
energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe lub indeksy surowcowe, Instrumenty Rynku Pienieznego,
waluty, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, pod warunkiem, ze sq one zbywalne, a
tokze 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 instytucjoch kredytowych.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig kursow instrumentéw finansowych bedqcych przedmiotem lokot
Funduszu, Fundusz moZe ponies¢ strate na czesci Akiywdw zoinwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze ponies¢ strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sig notowan instrumentéw bazowych dla
Instrumentdéw Pochodnych. Z uwagi no wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ wartosé Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze rowniez ponies¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnosci.

W przypadku niewyptacalnodci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktdrych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moZe poniesé strate na czeséci Aktywow ulokowanych w depozytach.

W zwigzku z mozliwosciq poniesienia strat Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego polegajgcego na
wzroscie wartosci Aktywow Funduszu. Osiqgnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okozaé sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktérej osiggniecia dqzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczegdinosci,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiggnigta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze byé ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztottowania sie kurséw walut, Fundusz moze poniesé strate na czesci Aktywow
ulokowanych w waluty obce, instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach papierdw
wartoéciowych lub denominowane w walutach obcych oroz Instrumenty Pochodne, kidrych bazq sq waluty lub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegaé czesciowemu lub
catkowiternu zabezpieczeniu, w zaleznosci od decyzji zarzgdzajgcego Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
wolutowego Fundusz moze zawieraC umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki
zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennosciq WANCI,

Ryzyko zwiqzane z rynkiem akcji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty udziatowe to mozliwos¢ niekorzystnej zmiany wartosci akgji lub
innych instrumentdw o charakterze udziatowym (takich jok obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akgji,
prawa poboru lub warranty subskrypcyjnel bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akgji sktadajg
sie: ryzyko systematyczne catego rynku akgji oraz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjami i innymi instrumentami
udziatowymi poszczegbinych emitentdw. Ryzyko systematyczne polega na tym, Ze zmiany kursdw akgji wiekszosci
spétek wykazujq znaczng korelacje, to znaczy w tym somym czosie rosng lub spadajq, natomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwigzane z mozliwosciq niekorzystnej zmiany kursu akcji danej spétki lub innego
instrumentu o charakterze udziatowym ze wzgledu na czynniki odnoszqce sig do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgiji 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
udziotowe. W szczegdlnosci, Fundusz moze inwestowaé w akcje lub inne instrumenty udziatowe wybranych
spotek, ktore w ocenie Funduszu charakteryzujq sie najwiekszym potencjatem zysku. W zwigzku z powyzszym
portfel instrumentdéw udziatowych Funduszu moze charakteryzowaé sie niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka.
Nie mozna zatem wykluczyC sytuaci, w ktorej ryzyko specyficzne poszczegdlnych emitentéw akgji oraz innych



instrumentdw o charakterze udzistowym bedzie wywierato negatywny wplyw na wartoéé Aktywdw Funduszu i
wartosé Certyfikatow.

Ryzyko stép procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwosé takiej zmiany wysokosci stdp procentowych, ktéra bedzie
prowadzita do zmniejszenia sig wartosci poszczegblnych dtuznych instrumentéw finansowych wehodzgeych w
sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym samym tokze zmniejszenia sie wartoéci catego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stop procentowych mogg miec rdzny wptyw na wartosé instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrostajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadonych instrumentdw diuznych. Zmiany stép procentowych mogq réwniez wywierad istotny wptyw na
wartos¢ Instrumentéw Pochodnych, ktérych baze stanowiq stopy procentowe lub dtuzne instrumenty finansowe. Z
uwagi na przewidywany istotny udziot instrumentdw dtuznych oraz wspomnianych instrumentéw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stop procentowych mogg wywiera¢ zardwno pozytywny, jok i negatywny wplyw
na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu i wartosc Certyfikatow,

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Instrumentow Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentéw Pochodnych, w tym réwniez Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych,
zwiqzane sq nastepujgce gtdwne rodzaje ryzyka: ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartoéci Aktywow Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegélnych zmiennych rynkowych, takich jok: indeksy, ceny
instrumentow finansowych, kursy walut lub wartosci rynkowych stop procentowych, ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko
spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sie ze zobowiqzan przez strony umédw, z
ktdrymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji majgcych za przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko braku mozliwoici - w odpowiednio krétkim okresie czasu - zamkniecia
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znaczgcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywéw Netto
Funduszu, ryzyko dzwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentéw Pochodnych moZe prowadzic do zwielokrotnienia strat w pordwnaniu do pozostatych lokat
Funduszu, ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego,
ryzyko rozliczenia transakgji tj. 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 zawodnosciq systemdw informatycznych i wewnetrznych systeméw kontrolnych.

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

Ryzyko zwigzane z Krotkq Sprzedozg

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktéro opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papierdw wartosciowych, instrumentdw rynku pienieznego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty
pozyczone w celu rozliczenia transakeji przez inwestora lub przez podmiot realizujgcy na rachunek inwestora
zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotdw na podstawie umowy lub umoéw
zobowiqzujgcych zbywce do dokonania w przyszfosci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposdb praw.

Z transakcjomi Krétkiej SprzedaZy moze wigzac sie ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktdrego papiery
wartosciowe zostaly pozyczone, moze zazqdaé ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszajgc tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mieé
negatywny wptyw na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Warto$é Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiagny Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnoéci ze
wzgledu na koniecznodé dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegolnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdw, zasad wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCH

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartoéci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, 2e dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.




Ponadto, zwraca sie uwage Inwestoréw, Zze no warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpié od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, ¢o moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI,

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzone z kwartalng czestotliwosciq.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wylqcznie na regulowanym rynku wiérnym.
W celu umoZliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym no Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziormn obrotéw Certyfikatami inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje no certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtérnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystqpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi no wzojemne powigzania gospodarek poszczegdlnych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innege kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodarkach innych pafstw. W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzvko ekonomiczno-prawne zwigzane zZ formq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdinosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujqcych przepisow prawa,
ktore zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Rvzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podotkowego, w wyniku ktorych moze nastgpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ wptyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow diuznych.

Ryzvko koniunktury gospodarczej

Wystqpienie kryzysow ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na dwiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej oroz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wplyw na wahania
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe diuzne papiery wartosciowe, wigc wszelkie nietypowe sytuacje powodujqce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzqcych na Pafstwie
zobowiqzan - zardwno wewnetrznych, jok i zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywdw
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestorow krajowych, jak i zagranicznych. Do
tokich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate ptynnosci Skarbu Paristwa, 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 krojéw lub ogloszenie przez nie
niewyptacalnosci moze réwniez wywieraé znaczqcy wplyw na dziotalnoéé operacyjng Funduszu oraz wartosé
Aktywdw,

Skiad osobowy zarzadu Towarzystwa oraz sktad Rady Nodzorczej Towarzystwa

Na dzie 30 czerwca 2014 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Piotr Karnkowski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu



Na dzieh 30 czerwca 2014 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqco Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczgcej Rady Nadzorcze
Krzysztof Jajuga - Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rody Nadzorczej

Carl Nermann Vokt - Czionek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgecych w dziatalnoéci Funduszu

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

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

Fundusz zowart umowe z Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktdrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz potroczny przeglgd sprawozdar: finansowych Funduszu.

Warszawa, 29 sierpnia 2014 .
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Piotr Karnkowski Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes ¥arzqgdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowigzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywodw funduszu, w tym
w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartoéciowych oraz pozytkow z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014

roku do 30 czerwca 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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