BPH SUBFUNDUSZ STABILNEGO WZROSTU

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

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdéw ustawy z dnia 29 wrzednia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministro Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprowie szczegbinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” Dz, U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

+ Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku o wartodci 295 584 tys. zf, w tabeli
gtownej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

»  Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujqcy aktywa netto w wysckosci 305 825 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujqcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 4 661 tys. zt,

*  Zestawienie zmian w aktywach netto,

« Noty objasnigjqce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawaq, 27 lutego 2015,
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Szanowni Panstwo,

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

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

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatainosci inwestycyjnej Subfunduszy.

Rynek obligacji:

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

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

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

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

Rynek akgji:

W 2014 roku, podobnie jak w 2013, rynki akgji nie przyniosty jednoznacznego trendu. W idealnym
srodowisku poprowy globalnej koniunktury i wzrostu globalnych indeksow, naszej gietdzie w ciggu
ostatnich dwéch lat kilka razy zaciqgnieto reczny hamulec. W 2013 roku zostaliémy zaskoczeni
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Jnacjonalizagjq” potowy srodkéw zgromadzonych w OFE, co niewqtpliwie wplyneto no przyngjmniej
kilkuprocentowq ,strate” w stosunku do $wiatowych indeksow w samych 2013 roku. Na poczqtku 2014
roku, kiedy polska gospodarka zdecydowanie przyépieszata i wyjscie indekséw warszawskich na nowe
szczyty wydawato sig tylko kwestiq czasu - rozpoczeta sie hybrydowa wojna rosyjsko-ukraifiska. Tym
razem nie tylko w naszym kroju nastgpito zahamowanie wzrostéw indekséw, ale réwniez u naszych
zachodnich sgsiadéw. Drugi oraz trzeci kwartat uptyngt pod znokiem spowolnienia spowodowanego
.szokiem” wschodnim. co niewgtpliwie nie pozwolito na wzrosty indekséw. Rezultat tych wszystkich
hamulcéw jest nastepujqcy: gielda amerykarska w ciggu dwéch lat przyniosta 50% wzrost, niemiecka
30% a polska jedynie10%.

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

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

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

Stopy 2wrotu

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

BPH Subfunduszu Skarbowego: +2,39%.

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

BPH Subfunduszu Obligacji 1: +4,56%

BPH Subfunduszu Obligacji 2: +7.45%

BPH Subfunduszu Obligacji Korporacyjnych: +4,30%

BPH Subfunduszu Selektywnego: -2,70%

BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu: +1.43%

BPH Subfunduszu Zréwnowazonego: -1,36%

BPH Subfunduszu Akgji: -3.76%

BPH Subfunduszu Akcji Dynamicznych Spétek: -5,51%

BPH Subfunduszu Akcji Europy Wschodzgcej: +6,88%

BPH Subfunduszu Akgji Globalny: +13.48 %

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

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposdb zaufanie.
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BPH SUBFUNDUSZ STABILNEGO WZROSTU
WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Subfundusz Stabitnego Wzrostu, dalej zwany Subfunduszem, do 31 grudnia 2003 roku nosit nazwe PBK
ATUT 1 FIO Zréwnowazony i byt zarzqdzany przez PBK ATUT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka
Akeyjna, ktdre dnio 31 majo 2001 roku zostato wpisane do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd
Rejonowy dla m.st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy do Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS
0000015084. Fundusz powstat z przeksztatcenia funduszu powierniczego PBK ATUT 1 - Fundusz Powierniczy
Renomowanych Spotek oraz na mocy zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd numer DFN-409/2-
45/99 z dnia 8 paZdziernika 1999 roku. PBK ATUT 1 - Fundusz Inwestycyjny Otworty Zréwnowazony zostat
zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 5 lipca 2000 roku pod numerem RFI 66.

Przejecie zarzqdzonia Subunduszem przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
nastgpite z dniem 1 lipca 2003 r.

0d tego dnio nastgpita zmiana nazwy nazwy Subfunduszu na CA IB Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego
Wzrostu. Od dnia 29 kwietnia 2004 roku nazwa Subfunduszu ulegta zmianie na BPH Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Stabilnego Wzrostu.

Do 31 grudnia 2003 roku Subfundusz zbywat Jednostki Uczestnictwa za wptaty w érodkach pienieznych lub
za Akcje TPSA. Od 1 stycznia 2004 roku wplaty do funduszu mogq by¢ dokonywane jedynie w érodkach
pienieznych.

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

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

W wyniku przeksztatcenia, z chwilg wpisu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, Fundusz nabyt osobowoéc
prawnq, wstgpit w prawa i obowiqzki funduszy inwestycyjnych podlegajgcych przeksztatceniu. Fundusze
inwestycyjne podlegajgce przeksztatceniu zostaty wykredlone z rejestru funduszy inwestycyjnych.

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

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu jest jednym z czternastu subfunduszy w ramach BPH Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Parasolowego.

W dniu 30 lipca 2014 r. Towarzystwo otrzymato zgode na pofqczenie wewnetrzne BPH Subfunduszu
Nieruchomosci Europy Wschodzqcej (subfundusz przejmowanyl zBPH Subfunduszem Akcji Europy
Wschodzqeej tsubfundusz przejmujgey), wyrazong w formie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 28
lipca 2014 roku {nr DFI/I/4032/8/21/14/U/JG). Potgczenie subfunduszy nastgpito na 19 wrzeénia 2014,

BPH FIO Parasolowy sktada sie z nastepujqeych Subfundusay:
BPH Subfundusz Akgji,
BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spotek,
BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzqcej,
BPH Subfundusz Zrownowazony { do 16 lipca 2014 BPH Aktywnego Zarzgdzania),
BPH Subfundusz Obligacji Korporacyjnych (do 30 wrzesnia 2013 BPH Strategii Obligacyjnej),
BPH Subfundusz Obligagji 1,
BPH Subfundusz Obligaciji 2,
BPH Subfundusz Skarbowy,



BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu,
przeksztatcone w subfundusze w dniu 16 maja 2008 r.

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

BPH Subfundusz Akgji Globalny,
BPH Subfundusz Selektywny (do 31 sierpnia 2011 roku BPH Subfundusz Ochrony Kapitatu 1},
utworzone 8 maja 2009 r.

BPH Subfundusz Pieniezny,
utworzony 16 lipca 2014,

BPH Subfundusz Aktywnego Zarzqdzania Globalny.

No dziert sporzqdzenia potqczonego sprawozdonia finansowego, tj. 31 grudnia 2014 r. subfundusz: BPH
Aktywnego Zarzqdzania Globalny nie zostat uruchomiony.

Cel inwestycyiny, specjalizacja_oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

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

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka zwigzonego z niewyptacalnosciq emitenta, ryzyka zmiennosci stop procentowych i
ryzyka ograniczonej ptynnosci.

Subundusz moze inwestowac do 40% [czterdziesci procent) WANS w instrumenty udziatowe, tj. akcje,
obligacje zamienne na akcje oraz w instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty
Pochodne. Udziat kontraktéw terminowych liczony jest wedtug wartosci kontraktu terminowego rozumianego
jako loczyn mnoznika i kursu kontraktu terminowego.

Nie mniej niz 60% (szeécdziesigt procent} WANS stanowiq sktadniki Aktywow inne niz wymienione powyzej.
Subfundusz moze lokowa¢ aktywa w papiery wartosciowe i inne prawa majgtkowe, ktérych typy i rodzaje

okresla art. 9 Statutu Funduszu, jok réwniez w papiery wartoéciowe i Instrumenty Rynku Pienieznego
dopuszczone do obrotu na:

a) zagranicznych rynkach regulowanych w nastepujgcych padstwach nalezqcych do OECD: Australia,
Islandia, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Norwegio, Nowa Zelandia, Stony Zjednoczone
Ameryki Potnocnej, Szwajcaria, Turcja.

b} nastepujqcych rynkach zorganizowanych (w paristwach nalezqcych do OECD innych niz
Rzeczpospolita Polska i Paristwo Cztonkowskie): Australia: Stock Exchange of Newcastle Ltd, Australian
Stock Exchange, Islandia: Iceland Stock Exchange, Japonia: Nagoya Stock Exchange, Osaka Stock
Exchange, Tokyo Stock Exchange, Kanada: Montreal Stock Exchange, Toronto Stock Exchange,
Vancouver Stock Exchange, Korea Potudniowa: Korea Stock Exchange, Meksyk: Mexico Stock
Exchange (Bolsa Mexicana de Valores), Norwegia: Oslo Stock Exchange, Nowa Zelandia: New Zealand
Stock Exchange, Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej: Americon Stock Exchange, New York Stock
Exchange, Nasdag Stock Market, Szwajcaria: Swiss Exchange, BX Berne Exchange, Turcja: Istanbul
Stock Exchange

Qkres sprawozdawczy i dzieh bilansowy

Prezentowane sprowozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku. Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.



Kontynuacja dziafalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatoZzeniu kontynuaci dziatalnoéci przez Fundusz
oraz Subfundusz w dajgcej sie przewidzied przysztosci.

Czas trwanio Funduszu i Subfunduszu jest nieograniczony. Na dzienn sporzqdzenia sprawozdania
finansowego nie ujownity sie zadne przestanki $wiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez
Fundusz i Subfundusz, w zwigzku z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu © zasade kontynuacji
dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

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

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je réznicujgcych

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu zbywo nastepujgce typy jednostek uczestnictwa, réznigce sie w
szczegolnosci sposobem pobierania optat manipulacyjnych, formg wniesienia wptaty na nabycie jednostek
uczestnictwa oraz minimalng wartosciq rejestru: jednostki uczestnictwa typu A, typu TP, typu B i typu P. Od
dnia 1 stycznia 2006 roku jednostki typu TP zostaty zasymilowane z jednostkami typu A.

Warszawa, 27 lutego 2015 1.

- ul !

Piotr Karnkowski ﬂa’ Mgrcin Bednarek eksanddr Mokrazycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepreze




8PH Fundusz Inwestycyjny Otworty Porasclowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

ZESTAWIENIE LOKAT

poréwnanie z poprzednim okresem sprawozdowczym

31.12.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
Worlosc wedtug ceny | warto$é wedtug wyceny na udziot w Waortodc wedlug ceny | Wartodé wedhug wyceny na udziot w
nobycia dzien bilansowy aktywach ogdtem nabycia dziefi bilansowy uktywach ogdlem|
akgje 72 695 97 500 31,64 65 036 99786 2698
Warranty subskrypcyine 0 0 000 0 0 000
Prowa do akgji 159 162 005 84 98 003
Prowa poboru 1] 0 0.00 [¢] [\] 000
Kwity depozytowe 0 0 000 1015 1101 030
Listy zastawne 15083 15090 4590 6631 6630 179
Dluzne popiery warlosciowe 176 682 178 730 57.99 249 359 249670 67,50
Instrumenty pochodne Q -27 -0.02 0 -68 -0.02
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyine 0 0 0,00 0 0 000
Tytuly uczestniciwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowanio majqce siedzibe za
gronicg 0 0 0.00 0 0 000
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 .00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 4125 4129 134 3353 3353 091
Inne 0 1] 0.00 0 [¢] 0.00
* Wortos¢ instrumertdw pochodnych no dzier 31.12.2014 obejmuje niezrealizowanq strate na transakcjach futures w wysckosci 85 tys. 21, kidra nie jest ujeta w
worlosci sktodnikow lokat prezentowanych w bilansie
* Worlasé instrumentéw pochednych na dzien 31.12.2013 obejmuje niezrealizowang stratg no tronsokgjach futures w wysckosci 31 tys. 2L, ktéra nie jestujetaw
wartesci sklodnikéw lokat prezentowanych w bilansie

Pkezes Zarzqdu
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TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego Wzrostu

na dzief 31.12,2014
Procentowy
udziotw

Waortosé wedlug ceny wartost wedtug wyceny oktywach
GWARANTOWANE SKLADNIKI LOKAT Rodzoj tqczne liczba nabycia w tys. na dzief bilonsowy w tys. ogétern
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
Skarb Panstwo Obligacje 10 300 10312 10311 3,35
Papiery wartosciowe gwarontowane przez NBP [nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
jednostki samorzadu terytoriginego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
paristwa nalezqgce do OECD {z wylgczeniem
Rzeczypospolitej] Polskiej) nig dotycay

Papiery wartosciowe gwarantowaone przez
migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
przynajmniej jedno z ponsiw nalezgeych do
QECD

nig dotyczy




TABELE DODATKOWE - GRUPY KAPITALOWE

BPH FIC Parasolowy 8PH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

na dzien 31.12.2014
Procentowy

Wartosé wedtug wyceny udziat w
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH na dzien bilansowy w aktywach
MOWA W ART. 98 USTAWY tys. ogdtem
GRUPA MBANK 10 004 3,25
Grupa PKN Orlen SA 11 495 3,73
Grupa UNICREDIT 26 709 8,67
GRUPA PKO BP 9873 3.20
Grupa Santander 8197 2,66




BILANS
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Paresolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu
na dzien 31 grudnia 2014 roku

Iwszystkie done wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby jednostek uczestnictwo oraz Wartosci Aktywdw Netto na Jednostke Uczestnictwa

wyrazonych w zt)
31.12.2014 31.12.2013
I. Aktywa 308 191 369873
1) Srodki pieniezne 2895 1622
2} Naleznosci 5626 7 650
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 4001 0
4] Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 219679 320277
Dtuzne popiery wartosciowe 122018 219291
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnyrm rynku, w tym 75990 40324
Diuzne papiery wartosciowe 56713 30379
6} Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa 0 0
1. Zobowigzania 2366 33 186
llI. Aktywa netto {I-H) 305825 336 687
IV. Kapitat funduszu 17 327 52 850
Kapitat wptocony 3364416 3345990
Kapitat wyptacony [wielkosé ujemnal -3 347089 -3 293 140
V. Dochody zatrzymane 261718 248 916
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 127972 125 995
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycio lokat 133 746 122921
Vi. Wzrost [spadek} wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 26 780 34921
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI} 305 825 336 687
Liczba jednostek uczestnictwa, w tym: 18013 768,0805 20 110 777.7643
Jednostki typu A 15350 732,2567 17 090 723,2099
Jednostki typu B 356 4086727 367 796,0563
Jednostki typu P 2306 627,1511 2 652 2584981
Wartosé oktywdw netto no jednostke uczestnictwa typu A 16,98 16,74
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa typu B 16,98 16,74
Wartosc aktywdw netto na jednostke uczestnictwa typu P 16,98 16,74

f

Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek

t Qyple”
iceprezes Zarzqdu

s@nder Mokrzycki

du




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Fundusz Inwestycyjny Ctwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Warostu
za okres od od 01 stycznia do 31 grudnis 2014 roku
[dane wyrazone w tys. 2t z wyjqtkiem wyniku z operacji przypodojgeego na jednostke uczestnictwa wyrazonego w zf)

01.01-31.12.2014 01.01-31.12.2013
|. Przychody z lokat 13 121 15568
Dywidendy i inne udziaty w zyskech 2778 3906
Przychody odsetkowe, w tym; 9878 11 656
QOdsetki od depozytdw i rachunkéw bankowych 105 109
Odsetki od papierdw wartosciowych 7 449 9292
QOdpis dyskonta 2324 2255
Dodatnie saldo réznic kursowych 460 0
Pozostate 5 6
1. Koszty funduszu 11 144 12 063
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 9694 10323
21 Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgeych dystrybucje 0 0
3} Optoty dio depozytariusza 71 58
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
5] Optaty za zezwolenig oroz rejestracyine 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7) Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu 0 - 0
8} Ustugi prawne 0 0
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 o
10] Koszty odsetkowe 1331 1478
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoéci 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 170
13} Pozostate 48 34
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto {l1-11i) 11 144 12 063
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 1977 3505
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 2 684 5222
Zreglizowany zysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: 10825 9188
Z tytutu réznic kursowych -527 505
Wzrost ispadek] niezrealizowanego zysku {straty] z wyceny lokat, w tym: -8 141 -3 966
z tytutu rd2nic kursowych 1488 -334
VIl. Wynik z operaciji {V+/-Vi} 4661 8727
Wynik 2 operacji na jednostke uczestnictwa 0.26 0,43
Wynik z operacji przypadaiqey no jednostke uczestnictwa typu A 0,26 043
Wynik z operacji przypadajqey na jednostke uczestnictwa typu B 0,26 043
Wynik z operacji przypadajgey no jednostke uczestnictwa typu P 0.26 0.43

Marcin Bednarek

Prézes Zarzqdu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wazrostu
za okres od od 01 stycznia do 31 grudnia 2014 roku

{wszystkie done wyrazone sq w tysigcach 2t - 2 wyjqtkiem liczby jednostek uczestnictwa oroz Warlodci Aktywdw Netto no Jednostke Uczestnictwa wyrazonych w zih

31.12.2014 31.12.2013
I. Zmiana wartosci aktywow netto -30 862 -23 914
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 336 687 360 601
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem], w tym: 4 661 8727
Przychody z lokot netto 1977 3505
Zrealizowany zysk [sirgtal ze zbycia lokot 10 825 9188
Wzrost {spodek) nigzrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat -8 141 -3 966
3. Zmigna w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 4661 8727
4. Dystrybucja dochoddw (przychoddw] funduszu {razem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdowczym [razem), w tym:; -35 523 -32641
Zmiana kapitatu wplaconego [powiekszenie kapitatu 2 tytutu zbytych JU) 18 426 26970
Zmiona kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych JU} 53949 59611
6. tgczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawezym (3-4+/-5) -30 862 -23 914
7. Wartoé¢ aktywoéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 305 825 336 687
8. Srednia warto$é aktywdw netto w okresie sprawozdawezym 323 050 344 045
il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa -2 097 009,6838 -1994 036,4951
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprowozdawczym: -2 097 009,6838 -1994 036,4951
Liczbao zbytych jednostek uczestnictwa 1083 750.3503 1645814,3215
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 3186 760.0341 36398508166
Saldo zmign -2 097 009,6838 -1 994 036,4951
2. Liczba jednostek narastojgco od poczgtku dziatalnosei funduszu, w tym: 18 013 768,0805 20110777,7643
Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 270 997 239,8093 269 907 489,4550
Liczba odkupionych jednostek uczestniciwa 252983 471,7288 249 796 711,6947
Saldo zmion 18 013 768,0805 20110 777.7643
3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 18 013 768,0805 20110 777,7643
lll, Zmigna wartosci oktywow netto na jednostke uczestnictwg 0,24 0,43
1. Wartoé¢ aktywdw netio na JU no keniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 16,74 1631
2. Wartos¢ aktywdw netto na JU na koniec biezgcego okresu sprawozdowczego 16,98 16,74
3. Procentowa 2miona wartosci oktywow netto ng JU w okresie sprawozdowczym 143% 2.64%
4, Minimalng wartosé aktywdw netto na JU w okresie sprowozdawezym 1649 1584
data wyceny 2014-03-14 2013-06-27
5. Maksymalno wartosé aktywdw netto na JU w okresie sprawozdowczym 17,30 17,06
dato wyceny™ 2014-09-19 2013-11-25
6. Wartoéé aktywdw netto no JU wedlug ostatnie] wyceny w okresie sprawozdowczym 16,98 16,74
data wyceny 2014-12-30 2013-12-30
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w §redniej wartoéci aktywow netto, w tym: 3,45% 3,51%
Procentowy udziat wynogrodzenia dia towarzystwa 3,00% 3.00%
Procentowy udziot wynogrodzenio dla podmiotéw prowadzgeych dystrvbucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziol oplat dla depozytariusza 0,02% 0.01%
Procentowy udziat optat zwigzonych 2 prowadzeniem rejestru aktywédw funduszu 0,00% 0.,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziat oplat zo ustugi w zakresie zarzqdzania aktywarmi funduszu 0,00% 0,00%

* oroz 2013-05-31
*oraz 2014-11-27; 2014-12-02

Pi rnkowski
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZU STABILNEGO WZROSTU
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pd2n. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ziotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywow netto no jednostke uczestnictwa.

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

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

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

Wartos¢ poszczegbinych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

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

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

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowoséci, Subfundusz moze
stosowaC krojowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet
Standardow Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Subfundusz moze
stosowac Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Subfundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowodci, rzetelnie i josno
przedstawigjqc sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzieh
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu jest rowna wartosci
aktywow Subfunduszu, pomniejszonych o zobowigzania Subfunduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywéw netto oroz ustalenia wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa, w tym
w szczegoinosci biorqe pod uwage mozliwosc uzyskanio przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa



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

Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw nette Funduszu i Subfunduszy nie wplynie na prawidtowe,
zgodne z Ustawq o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw,
wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywéw netto na jednostki uczestnictwa; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢ dhuznych papieréw wartosciowych nienotowanych no oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszocowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Subfunduszu,

Papiery wartociowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wortosciowych, przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu,
wycenia sig, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty rdznicy pomiedzy ceng
odkupu a cenq sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia zbycio
i odkupienia jednostek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanéw $rodkéw pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zotwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

Koszty ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Plotnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe,
Rezerwy wycenia sig w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowane] wartosci.

Subfundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustolone na podstawie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq kazdego dnia od wartoéci aktywéw netto
z poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Subfundusz do 15-go dnia nastepnege miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Subfundusz pokrywa z whasnych s$rodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoécig
Subfunduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Subfunduszem; opfaty i prowizje maklerskie;
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz;
podatki i optaty wynikajqce z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i
rozliczeniowych; koszty likwidacji Subfunduszu. Koszty zwiqzane z dziatalnosciq Subfunduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akciji 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 wartoéci prawa do dywidendy.

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

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



Aktualizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzona 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 ktdrym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic {BGN) i Bloomberg Fair Value {BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Zrodtem cen papieréw zagranicznych jest serwis Bloomberg.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dziert rejestracii instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, na ktdrych notowany jest dony instrument, w tym:

a} dla krajowych instrumentéw udziatowych dia funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG - ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest
na podstawie tych rynkéw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dia pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkéw aktywnych,
na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz
inne rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢} dia krajowych instrumentéw diuznych wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gidwny wyznaczany jest BGN, a w przypodku
braku BGN - BFV;

di dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrod rynkéw
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zogranicznych instrumentow diuznych rynek gtdwny ustala sie spoéréd 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 ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny
wyznaczany jest BGN, a w przypadku braku BGN - BFV.

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

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw giéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych - pod
uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenio
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuopkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkow gtdwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesnie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dia danego papieru wartosciowego, za
podstawe przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach skiodnikéw lokat posiodanych przez Subfundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dia akgji.

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

2} Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmion stosowanych zasad rachunkowosci.



3) Szczegétowy opis metodologii wyliczania wskaznikéw, o ktorych mowa w przepisach
dotyczqeych prospektu i skrotu prospektu

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

gdzie:
WANS - oznacza srednig Wartos¢ Aktywow Netto Subfunduszu
K - oznacza koszty operacyjne Subfunduszu, o ktérych mowa w przepisach o szczegdinych zasadach

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych z wytqezeniem:

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

2} odsetek z tytutu zaciggnietych pozyczek lub kredytéw,

3) $wiadczen wynikajqcych z realizacji umow, ktdrych przedmiotem sq instrumenty pochodne,

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

5l wartoéci Swiadczen dodatkowych,

£ - oznacza okres, za kt6ry przedstawione sq dane.

Do wskaznika WKC Subfundusz nie wiqcza kosztdw wskazanych powyzej do wylqczenia oraz optat
manipulacyjnych.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego Wzrostu

{wyrazone w tys. zi)

31.12.2014 31.12.2013

Z tytutu zbytych lokat, 2778 5193
Z tytuty instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytulu dywidend 296 8
Z tytutu odsetek 2 550 2449
Z tytutu posiodanych nieruchomosci, w tym czynszdw 0 0
Z tytutu udzielonych pozvczek 0 0
Pozostate 2 0

5626 7 650

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZY
8PH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy 8PH Subfundusz Stabilnego Wzrostu
{wyrazone w tys. z1)
' 31.12.2014 31.12.2013

Z tytutu nabytych aktywbw 1329 1781
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 30357
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wplot na jednostki uczestnictwa 27 54
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 212 122
2 tytutu wyplaty dochoddw funduszu 1] 0
Z tytutu wyplaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu diugoterminowych podyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarangji fub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 798 872
Pozostate zobowigzonia 0 0

2366 33 186




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasclowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu
na dzieh 31.12.2014

31.12.2014

31.12.2013

Wortosé no dzied

Waorto$¢ no dziert

R Wartosé no dzied bilonsowy w walucie worto$c na dziefs bilensowy w wolucie

1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH bilansowy w donej sprawozdanio bilansowy w dongj sprawozdania
BANKOWYCH Woluto walucie w tys, finonsowego w tys. walucie w tys, finansowego w tys.
I. Banki:
BANK BPH S.A PLN 2464 2464 1618 1618
BANK BPH S.A HUF 1 0 1 0
BANK BPH S.A. TRY 1 1 0 0
BANK BPH S.A. EUR 1 2 1 4
JP Morgon Securities Ltd. EUR 0 0 0 0
JP Morgan Securities Lid. usD 121 426 0 0
BANK BPH S.A CZK 0 0 0 0
BANK BPH S.A usp 1 2 0 0

: Wartoc nao dzien wartes¢ no dzieri
'_" SREDNIW OKRE,SIE SPRAWOZDAWCZYM POZICM wortos€ no daien bilonsowy w walucie wartesé na dzied bilansowy w wolucie
SRODKOW PENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU bilansowy w donej sprowgzdanio bilansowy w donej sprowozdonia
ZASPOKQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIQZAN Waluta waolucie w tys, finansowego w tys. walucie w tys. finonsowego w tys.
1. redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkdw pienieznych:
BANK BPH $.A. PLN 2553 2553 1436 1436
BANKBPH S.A EUR 48 205 35 146
JP Morgan Securities Ltd, EUR 0 0 121 502
JP Morgan Securities Ltd. Uso 96 337 34 103
BANK BPH $.A ust 1 5 1 3
BANK BPHSA. HUF 1 0 0 0
BANK BPH S.A CZK 6 1 3 1
BANK BPH S.A, TRY 1 1 1 1

1ll. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Worto$¢ na dzier
bilansowy w wolucie
sprowozdania
finonsowego w tys.

IIl. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych




Nota-5 Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy
BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

na dzien 31.12.2014

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

al _Aktywa obcigzone ryzykiem wynikgjgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stalo- 80310 26,06
aktywnym rynku kuponowe i
dyskontowe
Lokaty nienotowane Papiery dtuzne stato- 32236 10,46
na aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe
Suma 112 546 36,52
b] _ Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ witys. 2 | Udziat w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne 41708 13,53
aktywnym rynku Zmienno-kuponowe
Lokaty nienotowane na | Papiery dtuzne 39 567 12,84
oktywnym rynku zrnienno-kuponowe,
listy zastawne
Suma 81275 26,37

¢l Suma a) i bk wartos¢ - 193 821 tys, zt, udziot w aktywach - 62,.89%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciediajqgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze

zobowigzan
nie dotyczy

bl Przypadki znaczqcej koncentragji ryzyka kredytowego

nie dotyczy

¢) _Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa

Rodzaj aktywdw

Wartesc w tys. 2.

Udziaf w oktywach
(%)

Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery 13 487 438
aktywnyrn rynku diuzne

Lokaty nienotowane na | Nieskarbowe papiery 56 585 18,36
aktywnym rynku dtuzne, listy zastawne

Suma 70072 22,74

Poziom obcigzenia ryzykiemn walutowym:

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

Kategoria Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. | Udziaf w
bilansowa 2t aktywach (%)
CZK Srodki pieniezne i gotéwka 0 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Akcie nominowane | 59 0,02
na aktywnym rynku | w walucie
Suma 59 0,02




TRY Srodki pienieznei | gotéwka 1 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Akcje nominowane | 837 0,27
na akiywnym rynku | w walucie
Suma 838 0,27
HUF Lokaty notowane Akcje i diuine 1681 0,55
na aktywnym rynku | papiery
nominowane w
walucie
Lokaty Papiery dtuzne 128 0.04
nienotowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 1809 0,59
EUR Srodki pieniezne i gotowka 2 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Akcje nominowanew | 7 114 231
na aktywnym rynku | walucie
Lokaty Papiery diuzne 1% 946 4,52
nienotowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 21062 6,83
usD Srodki pienieznei | gotéwka 428 0.14
ich ekwiwalenty
Lokaty Papiery diuzne 5353 174
nienctowane na norminowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 5781 1,88

4} Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
; obcigzone . .
Poziom . Poziom . Poziom .
o ryzykiem . Wskozanie Kwoty AP Wskazanie
obangmg A".‘VE” . przephwow obcungmq kategorii lokat | odzwierciedlojgce obcnngmq kategorii lokat
oktywdw i obcigzone . . aktywodw i - : P aktywow i b
i ; srodkow Bt obcigzonych nie wypetnienie o obcigzonych
zobowigzan ryzykiem stopy S zobowigzah : — zobowiqzan .
ryzykiem stopy | procentowej pienigzny . ryzykiern ryzykiem zo_bqw[qzun na ryzykiem ryzykiem
procentowej wynlkgggch ze| |ied ytowym kredytowym | dziert bilonsowy walutowym walutowym
procentowej
obligacje
obligacje skorbowe,
skarbowe, obligacje papiery akeje,
obligocje komercyjne i listy komercyjne i listy obligacje, kwity
- g - .
umiarkowany komercyjne zostawne umiarkowany |zastawne brok nigki depozytowe

Profil ryzyka Subfunduszu w wymienionych powyzej kategoriach w peréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie rozni sie znaczqco.

Dziatajqe na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 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 Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013 r. prayjgt do stosowania
polityke zarzgdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanq 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 Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

31.12.2014

31.12.2013

Wartosc na dzien
bilonsowy w tys. 2t

Wartosé no dziedt
bilansowy w tys. zi

l. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym; 4001 4]
1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na

subfundusz praw wlasnosci i ryzyk 4001 0]
2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na

subfundusz prow wiasnosci i ryzyk 0 0
II. Transakcje przy zobowiqzaniu sie subfunduszu do odkupu,

w tym: 0 30357
1 Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na

drugq strone praw wiasnosci i ryzyk 0 30357
2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na

drugg strone prow wiosnosci i ryzyk 0 0
lIt. NaleZnosci z tytubu papierdw wartosciowych

pozyczonych od subfunduszu w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartoiciowych 0 0
V. Zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych

pozyczonych przez subfundusz w trybie przepiséw

rozporzqdzenia o pozyczkach popierow wartosciowych 0 0




NOTA B - KREDYTY | POZYCZK)
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wazrostu
no dzier 31.12.2014

W bie2geym roku bilansowym Subfundusz nie zociqgal kredytdw oni poiyezek przekraczajqeych 1% wartosei oktywow subfunduszu.
W bie2qcym roku bilansowym Subfundusz nie udzielot pozyczek pienieznych,

na dzied 31.12.2013

W poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie zaciggot kredytow ani pozyczek przekraczojqeych 1% wartodei oklywdw subfunduszu.

W poprzednim roku bilansowym Subfundusz nie udzielot pozyczek pienigznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

na dzient 31.12,2014
twyraZzone w tys. zi)

. WALUTOWA STRUKTURA PQZYCJ) BILANSU jednostka waluta 31.12.2014

1. Aktywao w tys. 29 817
1.5rodki pieniezne w tys PLN 431
w walucie obcej W tys. TRY 1
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 1
w walucie obcej wtys. EUR 1
w waolucie sprawozdania finansowego w lys. PLN 2
w walucie obcej w tys. HUF 1
w walucie sprawozdania finansowego wiys. PLN 0
w waiucie obcej w tys. UsD 122
w walucie sprawozdania finonsowego W iys. PLN 428
2. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 9691
w walucie obcej w tys. CZK 387
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 59
w walucie obcej w tys, EUR 1669
w walucie sprawozdania finonsowego wtys. PLN 7114
w walucie obcej W ys. HUF 124 163
w walucie sprowozdonia finansowego w tys. PLN 1681
w walucie obcej W tys, TRY 555
w wolucie sprawozdania finansowego wtys. PLN 837
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 19 426
w walucie obcej w tys. usD 1526
w walucie sprawozdonia finansowego wtys, PLN 5353
w walucie obcej w tys. HUF 9470
w walucie sprawozdania finansowego W iys. PLN 128
w walucie obcej W tys. EUR 3272
w walucie sprawozdania finansoweqgo W Lys. PLN 13946
4, Naleznosci w tys. PLN 268
I. Z tytutu odsetek w tys. PLN 250
w wolucie obcej w tys. EUR 40
w waolucie sprawozdania finansowego W ys, PLN 169
w walucie obcej w tys. UsD 23
w walucie sprawozdania finansowego W iys. PLN 79
w walucie obce] w tys. HUF 114
w walucie sprowozdonia finansowego w s, PLN 2
IL. Z tytuhu dywidend w tys. PLN 18
w waolucie obcej w tys. EUR 4
w walucie sprawozdania fingnsowego w tys, PLN 18
I, Zobowigzania w tys. PLN 0
1. Z tytutu nabycia sktodnikéw lokot wtys. PLN 0

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodotnie roznice kursowe Ujemne réznice kursowe
Skiadniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezreolizowane

Akcje 244 82 279 123
Instrumenty pochodne 2122 77 2631 18
Kwity depozytowe 0 0 63 0
Listy zastawne 0 22 0 0
Dtuzne papiery wartosciowe 318 756 238 2
[TI"SREDNT KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA kurs w stosunku
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO dozt waluta

2014-12-3]] 1,3538] 100 HUF

2014-12-31 0,1537|CZK

2014-12-31 1,507|TRY

2014-12-31 3,5072]UsD

2014-12-31 4,2623]EUR



NQTA-10 DOCHODY ) ICH DYSTRYBUCJA
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Porasolowy BPH Subfundusz Stobilnego Warostu

31,12.2014 3112.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATAI ZE Warto$¢ zrealizowonego Wzrost {spadek} Wortpéé zrealizowanego Warost ispadek)
ZBYCIA LOKAT 2Zysku (straty] ze zbycia | niezrealizowanego zyskuz|  zysku (straty) 2e 2bycio | niezrealizowanego zysku z
lokot w tys. wyceny aktywow w tys. Iokat w tys. wyceny akhywdw w tys.
Skiadniki lokat notowane na akiywnym rynku, w tym 11167 -9 047 9 254 -3 856
Diuzne popiery worlosciowe 4651 1051 4126 -4 671
Sktodniki lokat nienotowaone na oktywnym rynko, w tym -342 906 -66 -110
Dluine papiery wortosciowe -17 809 -540 48
Niecuchomadei 0 1] [¢] 0
Pozostate o] 1] [¢] 4]
10 825 -8 141 9188 -3 966

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Waorto$¢ w okresie

sprawozdawczym w tys.
Wyplocone przychody z lokat 0
Wyplacony zrealizowony zysk ze zbyeia lokat 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT Waortod¢ wokresie | Udziot w aktywach w dniu| Udziat w aktywach netto Wphav no wortosd Wphyw na wortosé

sprawozdowczym w tys. wypltoty w dniu wyptaty aktywdw w tys. aktywiw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych: 0 0 0 0

Subfundusz nie wyplaca dochoddw sweim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Paresclowy BPH Subfundusz stabilnego Wzrostu

31.12.2014 31122013

Wartos¢ w okresie Wartos¢ w okresie

l. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdawczym w tys.| sprawozdowczym w tys.
2t 2

0 g

Wartosc w okresie Wartos¢ w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdawczyrn w tys. | sprawozdawczym w tys.
Czesc stala wynagrodzenio 9694 10323
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw fundusau 0 0

1l KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosc¢ w okresie Wortosé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdowczym w tys.|sprowozdawczym w tys,
1. (zbyty sktadnik lokat) 0 0
o) {koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat} 0 0




NOTA-12 DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Parasolowy BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012

Wartoéé aktywdw netto na koniec roku
obrotowego 305 825 819,04 336 687 494,49 360601 116,27
Wartos¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa na koniec roku obrotowego 16,98 16,74 16,31

Wartos¢ aktywow netto na poszczegdine kotegorie jednostek uczestnictwa na koniec roku obrotowego
Wartos¢ akbywow netto no jednostke
uczestnictwa typu A 16,98 16,74 16,31
Wartoé¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwa typu B 16,98 16,74 16,31
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke
uczestnictwa typu P 16,98 16,74 16,31




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY PARASOLOWY
BPH SUBFUNDUSZ STABILNEGO WZROSTU

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqey okres sprawozdawczy

W biezqgcym okresie sprowozdawczym nie zarejestrowano sadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktore wymagatyby ujecio w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastqpity po dniu bitansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, kidre wymagatyby ujecic w
sprawozdaniu.

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

Dane porownawcze za poprzednie okresy sprawozdewcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegblnych zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkow, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Warto4ci Aktywdw Netto na Jednostke Uczestnictwa w ksiegach rachunkowych Subfunduszu.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zowieranych przez
Subfundusz.

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

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. zH)

Akcje 7525
Kwity depozytowe -241
Obligacje 4634
Instrumenty pochodne -1093
Zreolizowany zysk (strata) ~ razem 10 825

Wezrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat { w tys. zH

Akcje -9.945
Kwity depozytowe -86
Obligacje 1860
Prawa do akgji -12
Instrumenty pochodne 42

Wezrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -8 141



Dane dotyczqce podatkdéw i oplat

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

Zgodnie z Ustowq z dnia 21 listopada 2001 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych
oraz ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych przychodéw osiqganych przez osoby
fizyczne (Dz. U. 2001 nr 134 poz. 1509) od dochodu z tytutu udziotu w funduszach inwestycyjnych jest
pobierany w formie ryczattu podatek w wysokosci 19 % wyptacanej kwoty dochodu fart. 30 ust. 1 pkt 1ch.
Podatek pobiera podmiot uprawniony do prowadzenia rachunku podatnika poczqwszy od 1 marca 2002 r.
lart. 52a ust. 6). Zwolnione od podatku sq dochody wyptacone podatnikowi, ktéry zawart stosowng umowe
przed 01 grudnia 2001 r. (art. 52a ust. 1 pkt 3).

Dochody Subfunduszu z tytutu obrotu papierami wartodciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu. Dochody Subfunduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynkach zagranicznych
mogq podlegac opedatkowaniu. Subfundusz w okresie sprawozdawczym zaptacit podatek z tytutu naleznej
dywidendy w wysokosci 43 tys. zt.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 160 tys. zt.
Warszawa, 27 lutego 2015 v,

Clc daod

Piotr Karnkowski Martin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




Bank BPH S.A.

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

Ul. Towarowa 25A,

00-958 Warszawa
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Warszawa, 27 lutego 2015 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Parasolowego BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu potwierdza, iz dane dotyczqce
stanéw aktywow subfunduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw wartoéciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych,
zawarte w sprawozdaniu finansowym subfunduszu sporzqdzanym na dzie 31 grudnia 2014 roku

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

www.bph.pl
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu

Przeprowadzili$my badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Subfunduszu Stabilnego
Wzrostu (dalej ,,Subfundusz”) wchodzacego w sktad BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Parasolowego (dalej ,,Fundusz”) z siedzibag w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2014
roku, rachunek wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za rok
obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku oraz noty objasniajace i informacje¢
dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Subfunduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo”).
Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelniato
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013r., poz. 330 z pdzn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci” i wydanymi na jej
podstawie przepisami, w szczeg6lno$ci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
22007 r., Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalimy i przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadzilismy w taki sposob,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Subfundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Subfunduszu Stabilnego Wzrostu
we wszystkich istotnych aspektach:

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

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

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

e

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

W e

0

Dartusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spoitka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku



BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
BPH SUBFUNDUSZU STABILNEGO WZROSTU
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujgce badany Subfundusz

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu wchodzi w sktad BPH Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Parasolowego. Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej ,,BPH FIO Parasolowy”.

Fundusz powstal na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
nr DFL/4032/64/16/07/V1I/U/3-11/MM z dnia 28 grudnia 2007 roku, ktdra udzielita Towarzystwu
zezwolenia na przeksztalcenie dotychczasowych dziesigciu funduszy otwartych zarzadzanych
przez Towarzystwo (BPH FIO Akcji, BPH FIO Akcji Dynamicznych Spétek, BPH FIO Akcji
Europy Wschodzacej, BPH FIO Aktywnego Zarzadzania, BPH FIO Obligacji Europy
Wschodzacej, BPH FIO Nieruchomo$ci Europy Wschodzacej, BPH FIO Obligacji 1, BPH FIO
Obligacji 2, BPH FIO Skarbowego i BPH FIO Stabilnego Wzrostu) w jeden fundusz inwestycyjny
otwarty z wydzielonymi subfunduszami — BPH FIO Parasolowy.

Obecnie w sktad Funduszu wchodza nastepujace Subfundusze:

BPH Subfundusz Akcji,

BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spélek,

BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzacej,

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

BPH Subfundusz Obligacji 1,

BPH Subfundusz Obligacji 2,

BPH Subfundusz Skarbowy,

. BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu,

10. BPH Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow,

11. BPH Subfundusz Akcji Globalny,

12. BPH Subfundusz Selektywny,

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

WRNANR WD =

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

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

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

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

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Subfunduszu peini Bank BPH S.A. z siedzibg
w Gdansku, ul. ptk. Jana Patubickiego 2.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 5



BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

Funkcje Agenta Transferowego obstugujacego Subfundusz pelni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie, ul. Pulawska 436.

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

Subfundusz dziata na podstawie:

— ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z p6ézn. zm.),

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

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

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

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

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

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

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

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniajg warunki okreslone w art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. z 2009 r. nr 77, poz. 649 z p6Zniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Subfunduszu.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 6



BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

4. Dostepnosé danych i o§wiadczenia kierownictwa Subfunduszu
Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

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

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 7



BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu

II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SUBFUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielko$ci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Subfunduszu, jego sytuacj¢ finansowa i majatkowag

w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycije (w tys. zi) 2014
Srednia warto$¢ aktywdéw netto w okresie sprawozdawczym 323.050
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 13.121
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (8.141)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 10.825
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 9.694
Rentownos¢ aktywdw netto 1,4%
Koszty Subfunduszu do $rednich aktywdw netto 3,5%
Aktywa netto na jednostk¢ uczestnictwa na koniec okresu 16,98

sprawozdawczego (z1)

2013
344.045
15.568
(3.966)
9.188
10.323
2,5%
3,5%

16,74

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastgpujacych tendencji:

—  wazrost wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa o 1,4% w stosunku do 31 grudnia

2013 roku,

—  spadek rentownosci aktywow netto w skali roku o 1,1 punktu procentowego w stosunku do

poprzedniego roku obrotowego,

—  brak zmiany wskaznika kosztéw Subfunduszu w odniesieniu do wartosci srednich aktywow

netto.

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

1. Ocena systemu rachunkowosci

Subfundusz posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodna
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowos$ci oraz
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
»rozporzadzeniem o rachunkowosci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposéb ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostat on prawidlowo wprowadzony do ksigg rachunkowych badanego okresu.

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

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 295.584 tys. zi,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
305.825 tys. zi,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 4.661 tys. zl,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto w kwocie 30.862 tys. zi,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

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

Portfel inwestycyjny

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

Stan aktywdw zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w O$wiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

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

Kapital powierzony

Warto$¢ ksiggowa kapitatu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 17.327 tys. zi.
Szczegdtowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.
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Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 13.121 tys. zl. Rachunek wyniku z operacji
prawidtowo przedstawia strukture przychodow.

Koszty dzialalno$ci operacyjnej

W badanym okresie koszty operacyjne Subfunduszu wyniosty 11.144 tys. zl, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 9.694 tys. zt, a pozostale koszty 1.450 tys. zl. Rachunek
wyniku z operacji prawidlowo przedstawia strukture kosztow operacyjnych.

4. Kompletno$é i poprawno$é sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien Subfunduszu

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

Zarzad Towarzystwa sporzadzil dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegdlnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Subfunduszu, a takze
w postaci opisow slownych. Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidlowy
i kompletny opisuja pozycje bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Subfunduszu oraz zawieraja
wszystkie pozycje, ktérych ujawnienie jest wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

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

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

Os$wiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$ciag Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzil,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegalo przepiséw prawa.

Tlagprde.

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

—

Daftu$z Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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