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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Paristwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Inwestycja {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres od 1
stycznio do 31 grudnia 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2014 warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 42 min PLN, natomiost tgczna
warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 2,9 mid PLN.

Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa Funduszu spadia w okresie sprawozdowczym
0 4,26%.

W 2014 roku na warszawskiej gietdzie mielismy trend boczny. Indeks WIG poruszat sie przez caty rok w
kanale pomiedzy 50.000, a 55.000 punktéw. Po 2013 roku, kiedy to rzqd znacjonalizowat 50% srodkéw z
OFE wydawoato sig, ze rynek akgji wejdzie w okres wyraznych wzrostow. Sprzyjato temu zardéwno wzrost
polskiej gospodarki, jak i niskie stopy procentowe, co przekiada sie na niskie rentownogci obligagji. Niestety
na poczqtku roku wybucht konflikt ukraifisko- rosyjski, co wyraznie wplyneto na nastawienie inwestoréw
do polskiego rynku akgji. Sporym zaskoczeniem poprzedniego roku byto dobre zachowanie sie spétek
energetycznych, gdzie PGE oraz Tauron zyskaly odpowiednio okoto 21,9% oraz 20,1%. Jednak najlepszq
spotkg z WIG20 byt PKN, ktory zyskot 23,5%. Najwiecej bo o blisko 2/3 spadta cena JSW, ktérej nie sprzyjaty
spadki na rynku cen wegla, przy duzych kosztach statych spéfki.

Sytuacjo makroekonomiczna wyglqda dzié najlepiej od kilku lat. Mamy do czynienia ze $rodowiskiem
bardzo niskich stdp procentowych, rozpoczyna sie nowa perspektywa unijna, a przede wszystkim
wskazniki wyprzedzajqce takie, jak depozyty przedsiebiorstw, PMI czy niemiecki ZEW sugerujq dalszq
poprawe gospodarki. Niebagatelne znaczenie ma réwniez fakt spadku cen surowcéw - szczegolnie ropy.
Oznacza on nic innego jak spadek kosztéw i poprawe bilansu handiowego dla wiekszosci rozwinietych
gospodarek na Swiecie. Ma réwniez bardzo duzy pozytywny wplyw na gospodarke w naszym regionie
wptywajqc na przyspieszenie wzrostu gospodarczego przynajmniej o 0,5% w skali roku.

Fundusz w minionym roku kontynuowat dotychczasowq strategie. gdzie wiekszogé aktywdw byta
ulokowana w bezpiecznych instrumentach, natomiast okoto 35% byto ulokowanych w akcjach, w duze
czesci w matych i $rednich spétkach. O ujemnej stopie zwrotu zdecydowata strata w czesci okeyjnej, w
ktorej duzq kontrybucje miaty spétki, ktére ucierpiaty na konflikcie rosyjsko- ukrainskim. Wydaje sie
niestety, Ze jest to wcigz gtéwne ryzyko dla polskiego rynku akgji, bowiem zaréwno stan gospodarki jok i
poziom stop procentowych powinny sprzyjaé wzrostom cen akgji.

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkéw Funduszom zarzqdzanym g
i okazane w ten sposdb zaufanie,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

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

OSWIADCZENIE ZARZADU

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

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

»  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

¢ Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku o wartosci 42 147 tys. zt, w tabeli
gtownej oraz w tabelach uzupetnigjqcych i dodatkowych,

*  Bilons sporzadzony na dzieri 31 grudnia 2014 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 42 389 tys. zt,

»  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 2 198 tys. 24,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienigznych,

s  Noty objasnigjgce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawaq, 27 lutego 2015r.

J
Piotr Karnkowski Mavrcin Bednarek Alkk Mokrzy
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziato zgodnie z ustawq z
dnia 27 majo 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157} joko fundusz inwestycyjny
zamknigty.

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/P0 z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenio 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.

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

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

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

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

Fundusz realizuje swéj cel inwestycyiny dgzqc do osiggania dodatnich stop zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych [polityka absolutnej stopy zwrotul.

Fundusz, z zostrzezenien ograniczen okreSlonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylgcznie w

al papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

o Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

d} bedagce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty zywnosciowe lub indeksy surowcowe,

e) tnstrumenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

g certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

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

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

Lokaty, o ktorych mowa powyzej, mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, ze sq one
zbywalne.



Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy
jednoczesnym ograniczaniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokotami Funduszu odzwierciedionego w
Zmiennosci WANCI.

Gtowne kryteria doboru akeji, praw do akgji, praw poboru, warrantéw subskrypcyjnych, kwitéw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentdw finansowych to:

a) analiza fundamentalna branzy i emitenta,

bl analiza techniczno notowan,

c ocena sytuacji makroekonomicznej krajéw, w ktorych emitent prowadzi dziatalnosé, oraz
koniunktury na rynkach, na ktérych notowane sq dane instrumenty finansowe,

d) analiza innych czynnikéw wptywajgeych na popyt i podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,

e plynnos¢ inwestycji rozumiana joko mozliwos¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i je]

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wptywu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu,
fl ryzyko specyficzne lokoty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtowne kryteria doboru instrumentéw dtuznych, depozytdw bankowych, wierzytelnosci pienieznych
oraz walut do portfela Funduszu to:

al biezqca i prognozowana rentowno$¢ instrumentéw dhuznych, wierzytelnoéci pienieznych oraz
dochodowosc depozytdw bankowych,

bl prognozy Funduszu co do ksztattowania sig w przysztosci rynkowych stdp procentowych,

c analiza sytuacji makroekonomicznej,

d) plynnosc inwestycji rozumiana joko mozliwos¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i

mozliwosC szybkiej zamiany takiej inwestycji na Srodki pieniene bez znaczqcego negatywnego
wplywu na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu,

el prognozy Funduszu co do ksztattowania sie w przyszioéci kurséw walut obcych, z
uwzglednieniem oceny ryzyka walutowego portfela lokot Funduszu wynikajgcego z lokat w waluty
obce lub fokat denominowanych w walutach obcych,

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

Gtdwne kryteria doboru kontraktéw terminowych na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty Zywnosciowe i indeksy surowcowe oraz papierdw wartosciowych z wbudowanymi
kontraktami terminowymi na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe i
indeksy surowcowe to:

a) analiza czynnikéw wptywajqcych na popyt i podaz w odniesieniu do danych surowcow i
towarow,

bl zapotrzebowanie no surowce i towary w gospodarce $wiatowej z uwzglednieniern stanu ich
Zapasow,

cl czynniki pogodowe,

d} analiza techniczna notowan,

e) plynnosc inwestycji rozumiana jako mozliwosé szybkiego wycofania sie z tokiej inwestycii i jej

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu no Wartoéé Aktywdw Netto
Funduszu,
f} ryzyko specyficzne lokaty oraz wplyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

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

Dokonujgc lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, o takze tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, Fundusz kieruje sie ocenq wynikow
funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdinego inwestowania, realizowanej w oparciu o wskazniki
stuzqce do analizy wynikdw, ocenq plynnosci inwestycji rozumianq joko mozliwosé szybkiego
wycofania sig z takiej inwestycji i jej zamiany na $rodki pienigzne bez znaczqcego negatywnego
wptywu na Wartosc Aktywéw Netto Funduszu, a takze innymi kryteriami wymienionymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyjnej danego funduszu inwestycyjnego lub instytucii
wspblnego inwestowania.



Dokonujgc  doboru papieréw  wartodciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy, Fundusz kieruje sie kryteriomi wskozanymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki danego papieru wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego, a takze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami:

al mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okrelonego papieru
wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego bedqcego przedmiotem Krétkiej Sprzedazy,
bl mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakcji arbitrazowej

obejmujqcej jednoczesny zakup przez Fundusz i Krétkq Sprzedaz okredlonych papierow
wartosciowych lub Instrumentdw Rynku Pienigznego o takiej samej lub zblizonej charakterystyce,

¢l ocenq mozliwosci pozyczenia przez Fundusz instrumentdow finansowych bedqgeych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienio przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentdw finansowych,

d) oceng mozliwosci nabycio przez Fundusz instrumentdw finansowych w cefu dokonania ich
Krotkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowiqzujgcej zbywee do dokonania w przysztosci odkupu
od Funduszu tych instrumentow finansowych, o takze mozliwosci odnawiania takich uméw na okres
zgodny 2z przewidywanym terminem ich odkupienia przez Fundusz i zwrotu sprzedanych
instrumentow finansowych,

W ramach realizacji polityki inwestycyjnej Fundusz inwestuje Aktywa w proporcii zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegéine kategorie lokat wymienione w art. 16 Statutu
Fundusau, z zastrzezeniem ograniczer wynikajgcych z Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych i Statutu.
Fundusz bedzie lokowaé Aktywa zaréwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty
denominowane w walutach obcych zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych.

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

Udziat akeji, innych instrumentéw udziatowych oraz Instrumentéw Pochodnych, w tym
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych, nie moze stanowi¢ tqcznie wiecej niz 70%
[siedemdziesiqt procent) wartosci Aktywow Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedgcych Towarami kontraktéw terminowych, ktérych baze stonowi ten sam
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt zywnosciowy, nie moze stanowic fqcznie wiecej
niz 20% (dwadzie$cia procent) wartosci Aktywdw Funduszu. Udziat kontraktéw terminowych liczony
Jest jako warto$¢ Towaru stanowiqcego baze wskazanych powyzej Instrumentéw Pochodnych.

Przedmiotem Krotkiej Sprzedozy mogq by¢ wylqcznie papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienigznego. Warto$¢ papierdw wartodciowych i Instrumentow Rynku Pienieznego bedgcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczaé 20%
fdwudziestu procent) wartosci Aktywow Funduszu, z zastrzezeniem, e udziat popieréw wartosciowych
i Instrumentow Rynku Pienieznego bedqcych przedmiotemn Krotkiej Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych lub porgczanych przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski, pafistwa nalezgce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno z panstw nalezqcych do OECD, moze stanowié¢ do 100% (stu procent) wartosci
Aktywdw Funduszu,

tqczna wartosE papierdw warto$ciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqgcych przedmiotemn
Krétkiej Sprzedazy moze stanowic do 100% (stu procent) wartosci Aktywdw Funduszu.

Fundusz moze lokowaé do 100% (stu procent) wartosci Aktywow Funduszu w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane [ub poreczane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, pofstwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD.

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

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostoto sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidziec przysziosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieri sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
si¢ zadne przestanki $wiadczqce o mozliwosci zoprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwiqzku z czym
sprowozdanie sporzgdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.




Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

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

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo notowane sq na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatdw inwestyeyinych i cech je réznicujgeych

Fundusz BPH FIZ Multi Inwestycja wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii Ai B

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

W dniu 25 listopada 2013 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatéw inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyinych

Certyfikaty inwestycyjne serii A zostaly wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii B zostaty wyemitowane w drugiej emisji certyfikatéw.

W dniu 25 listopada 2011 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatow inwestycyjnych.

Warszawaq, 27 lutego 2015 r.
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Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
udziat w wdzial w
Warto$¢ wedhug ceny Worlesé wedlug wyceny no oktywach wortosc wedlug ceny wartoéé wediug wyceny na oktywoch
nabycio wtys. dzien bilonsowy w tys. ogblem nabycio w tys. dzien bilonsowy w tys. ogblem
Akcie 15 047 14 199 33.42 23988 26903 42,96
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 0 0 0,00 285 343 0,55
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 ] 0,00
Listy zastawne 0 Q 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wortosciowe 25721 26141 61,52 16 604 16 763 26,77
Instrumenty pochodne 0 2 0,00 0 -6 -0.01
Udzialy w spdtkach z
ograniczonq odpowiedzialnoscig| 0 0 0.00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 4] 0 000
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 Q.00
Tytuly uczestnictwao emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majqce siedzibe
za granicqg 0 Q 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0.00
Depozyty 1805 1 805 4,25 1779 1779 2,84
Waluty o] 8} 0,00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0,00

* Wortoé¢ instrumentéw pachodnych na dzier 31.12.2013 obejmuje niezrealizowana strata na tronsakejach futures w wysokosci 6 tys. 24, ktdra nie jest
ujeta w wartosci skiadnikow lokot prezentowanych w bilansie

Pr eé Zarzqdu

Marcin Bednarek
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iceprezes Zarzqdu
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BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzief 31.12.2014

fwszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywéw Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

31.12.2014 31.12.2013
I. Aktywa 42 488 62627
1) $rodki pieniezne | ich ekwiwalenty-razem 6 1689
2] Naleznosci razem 335 122
3] Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 15 027
4) Sktadniki lokot notowane na aktywnym rynku, w tym 39292 43 667
Ctuzne popiery wartoéciowe 25093 16 763
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 2855 2122
Dtuzne paptery wartosciowe 1047 0
6) Nieruchomasci 0 0
7] Pozostale aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 99 145
1. Aktywa netto (I-11) 42 389 62 482
IV. Kapitat funduszu 54 199 72094
Kapitat wptacony 131720 131719
Kapitat wyptacony iwielkos¢ ujemna) -77521 -59 625
V. Dochody zatrzymane -11 379 -12 739
Zakumulowone, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5642 5911
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [stratal ze zbycia lokat -17 021 -18 650
VI, Warost {spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -431 3127
VI Kapitat funduszu i zokumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 42 389 62 482
Liczbo zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 481 237 679 163
Wartos aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 88,08 92,00
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 427 843 634 068
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 88,08 92,00

Pio Kw

Prezes Zarzqdy




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo

za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014

{dane wyrazone w tys. 2t 2 wyjqtkiern wyniku z operacji przypadojgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi)

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

I Przychody z lokat 1066 3360
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 253 1837
Przychody odsetkowe; w tym: 812 1523
Odsetki od depozytédw i rachunkdw bankowych 35 119
Odsetki od papierdw wartosciowych 726 1089
Qdpis dyskonta 51 315
Przychody 2wigzane z posiadoniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 1 0
Pozastote 0 0
I, Koszty funduszu 1335 2 547
1] Wynagrodzenie dla towarzystwa 1258 1779
2] Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0
3) Optaty dla depozytariusza 20 58
4] Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru oktywodw funduszu 28 38
51 Optaty za zezwolenio oraz rejestracyjne 0 0
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7} Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu 0 0
8) Ustugi prowne 0 1
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10) Koszty odsetkowe 0 594
11} Koszty zwigzane 2 posiadaniem nieruchomosci 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 43
13] Pozostate 29 34
lit, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto (II-111) 1335 2547
V. Przychody z lokat netto {I-IV) -269 813
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk istratal -1929 -3307
Zrealizowany zysk [strotal 2e zbycia lokat, w tym: 1625 -6 418
Z tytutu rdznic kursowych -36 -1198
Wezrost [spadek] niezrealizowanego zysku {straty} 2 wyceny lokat, w tym: -3 558 3111
z tytutu réznic kursowych 56 -7
VIi. Wynik z operacji (V+/-V1) -2 198 -2 494
Whynik z operacji przypodojqcy na CI -4,57 -3,67
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqgey na certyfikot inwestycyjny -4.57 -3.67

Piotr Karnkowski

Mﬁg%r es Zarzqdu

Prézes Zarzqdu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014

fwszystkie done wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjqgtkiem ficzby certyfikatow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zf)

31.12.2014 31.12.2013
l. Zmiana wartosci aktywdw netto -20 093 -31 160
1. Wartos¢é aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 62 482 93 642
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -2 198 -2 494
Przychody 2 lokat netto -269 813
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1629 6418
Wzrost [spadek] niezrealizowanego zysku istratyl z wyceny lokat -3 558 3111
3. Zmiana w aktywach netto z tytuhu wyniku z operacji -2198 -2 494
4. Dystrybucja dochoddw {przychodéw) funduszu frazem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowaonego zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychodéw ze zbycia lokat 0 4]
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: -17 895 -28 666
Zmiana kapitatu wplaconego ipowigkszenie kopitatu 2 tytutu wydanyeh Cl) 0 0]
Zmiana kapitatu wyptaoconego [zmnigjszenie kapitotu z tytutu wykupionych Cl) 17 895 28 666
6. £gczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -20 093 -31160
7. Wartos< aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 42 389 62 482
8. Srednic wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdowezym 50 259 71078
II. Zmiona liczby certyfikatow inwestycyjnych -197 926 -319143
1. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych w okresie sprawozdowczym: -197 926 -319143
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych -197 826 -319 143
Soldo zmian -197 926 -319 143
2. Liczba certyfikatow narastajgco od poczgtku dziatalnosei funduszu, w tym: 481 237 679 163
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 1323392 1323392
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyinych 842 155 644 229
Satdo zmian 481 237 679 163
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 427 843 634068
. Zmigno wartosci oktywbw netto na certyfikat inwestyeyjny -3,92 -1,80
1. Wartos¢ gktywow netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 92,00 93,80
2. Wartos¢ aktywdw netto na CI na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 88,08 92,00
3. Procentowa zmianao wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym -4,26% -192%
4. Minimalna wartosé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 87.20 87.02
data wyceny 2014-08-13 2013-05-29
5. Maksymalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 92,11 94,47
datg wyceny 2014-02-19 2013-01-30
6. Wartos¢ oktywow netto na Cl wedtug ostotniej wyceny w okresie sprawozdawczym 88,10 91,96
data wyceny 2014-12-30 2013-12-30
7. Rozwodniona wartosé oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 88,08 92,00
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wortosei oktywdw netto, w tym: 2,66% 3,58%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla toworzystwa 2.50% 2,50%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrvbucje 0.00% 0.00%
Procentowy udziat oplot dlo depozytariusza 0.04% 0,08%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowodzeniem rejestru aktywow funduszu 0.06% 0.05%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udzial optot 2o ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu 0,00% 0.00%

Marcin Bédnarek

M# es Zarzqdu
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Multi inwestycjo

20 okres od 01.01.2014 do 31.12.2014
([dane wyrazone w tys. 2t}

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

A. Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziakalnosci operacyjnej [l - I} 16 212 27 522
| Wphywy 552 040 3 612 499
2 tytudu posiadanych lokat 855 2 156
Dywidendy 250 1837
Qdsetki od obligacji 605 319
Z tytutu zbycia sklodnikdw lokat 551 116 3 600 794
Akcje i prawa z nimi zwigzane 27 694 39 768
Obligacje 178 997 2003 915
Certyfikaty depozytowe 0 2500
Prowg pochodne 1880 1147 105
Depozyty 342 545 376 242
Tytuly uczestnictwa 0 33 264
Pozostate 69 9549
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 69 85
11 Wydatki 535 828 3 584977
2 tytwlu posiadanych lokat 0 0
Z tytwhu nabycia sktadnikéw lokat 534 451 3 582 997
Akcje i prawa z nimi zwigzane 16 819 62 575
Obligacje 173098 1952720
Prawa pochodne 1962 1153 867
Depozyty 342572 375262
Tytuty uczestnictwa 0 38573
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dlo towarzystwa 1300 1846
Z tytulu wyplaconego wynoagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqgeych dystrybucie 0 0
Z tytutu optat dlo depozytariusza 24 57
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 28 38
Z tytutu oplat za zezwolenic i ophat rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
Z tytudu ustug w zakresie zarzqdzania oktywami funduszu 0 0
Z tytutu ustug prawnych [ 1
Z tytutu posiodanio nieruchomoéci 0 0
Pozostete 25 38
B, Przephywy Srodkow pienieznych z dzictolnosci finansowej (I - H) -17 895 -28 666
1 Wplywy 0 0
2 tytutu wydonio certyfikatéw inwestycyinych 0 0
2 tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0
Z tytutu zociggnietych pozyezek 0 0
Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostote 0 Q
1l Wydatki 17 895 28 666
Z tytulu wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych 17 895 28 666
2 tytutu splat zaciggnietych kredytow 0 0
2 tytutu splot zaciggnietych pozyczek 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligagji 0 0
Z tytutu wyptaty przychodow 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostate 4] 0
C. Skutki zmian kursow wymiony $rodkow pienieznych i ekwiwolentow érodkow

pienieznych 0 [v]
D.Zmiono stanu Srodkow pienieznych netto (A +/- B} -1683 -1 144
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty érodkéw pienieznych na poczgtek okresu

sprawozdawczego 1689 2833
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty érodkéw pienieznych na koniec okresu

sprawozdowczego {E +/- D) n [ 1689

Marcin Bednarek
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Zatgceznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJINEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénid
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z p6zn. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansdow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych zosad rochunkowoséci 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 tysiqcach zlotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

No dziei bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzar i wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegdlnych skiadnikéw aktywow i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systernie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiegowych,

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sklodniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustoleniu jego zobowigzar.
Towarzystwo dopetnia wszelkich storaf, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

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

W sprawach nieureguiowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydone przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okredlone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, o zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ akiywdw netto Funduszu jest réwna wartoéci oktywéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedg pobierane kursy do wyceny aktywodw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartodci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustowy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ diuznych papierow wartoSciowych nienotowanych na oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu,

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnig zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywne;j stopy procentowej.

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitotu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzierd ujecia
wydania i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiegoch rachunkowych standw srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sig¢ w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejszojq uprzednio utworzongq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wigrygodnie oszacowane] wartosci,

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

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sg w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
popizedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnig nostepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z whasnych srodkéw nostepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem; optaty i prowizje moklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdéw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktdre nie mogq przekroczy¢ 0,1% Sredniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW;
koszty zwigzane z dziotalnosciq Rady Inwestoréw; koszty likwidacji Funduszu w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktdre nie moze przekroczy¢ 100.000 zH. Koszty zwigzane z dzictalnodciq Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

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

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzgceej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacjo rynkéw gtdbwnych Jest przeprowodzana pierwszego dnia miesigco  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w



miesigcu 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 obowiqzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznacza sig rynki oktywne, na ktdérych notowany jest dany instrurment, w tym:

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

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

¢) dla krajowych instrumentéw dhuznych wybdr rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu no kazdym z tych
rynkow, na kiérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGN), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV;

d) dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spoéréd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtowny ustala sie sposréd rynkdw aktywnych, na ktdrych
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, jako 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 jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wyb6r rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtoéwnych na poczqtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sum wolumen obrotéw dla danego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0.25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dlo akcji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
Z tytutu Zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochednych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 o
Z tytutu dywidend 1 0
Z tytutu odsetek 334 122
Z tytutu posiodanych nieruchomosci, w tym czynszdw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostale 0 G
335 122
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo
na dzied 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
Z tytutu nabytych akiywéw 0 0
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytuiu wptot na certfikaty inwestycyjne 4] 0
Z tytubu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptoty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkotersminowych pozyczek i kredytdow 0 0
2 tytutu diugoterminowych poZyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 99 145
Pozostote zobowigzania 0 0]
29 145




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EXWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzien 31.12.2014

31122014 31.12.2013
Wartodé na dzied Waorto$é no dzier

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA .,‘.”.:;Ti;"i ?s:i:j bib::m‘:d::s - I;‘\::rl::zsvSyn:rngf\:j bm;m‘:d:r::m
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys. finonsowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
|. Banki:
BANK BFH S.A. PLN 0 0 1685 1685
BANK BPH S.A. EUR 1 3 0 2
BANK BPH 5.4 UsD 1 3 1 2
l.l ! gRED.N e OKRE.SIE Sl Rt e Lo rdles Wortosc no dzied biulolrc:::o\:;' au\::i::ie Worto$¢ no dzief biltl::o(:js aou?;:iie
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU bilansowy w danej sprowozdonia bilansowy w danej sprawozdoria
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finonsowego w lys.
1. Sredni w okresie sprowozdawezym poziom Srodkéw pienieznych:
BANK BPH 5.A. PLN 481 481 2323 2323
BANK BPH 5.4, EUR 3 16 28 117
BANK BPH 5.A. Ush 1 2 1 2
BANK BPH S.A. GBP 0 0 23 115
JP Morgon Securities Lid. EUR 0 0 47 194
JP Morgon Securities Lid. UsD 0 0 339 1022

[ EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartosé na dzierh
bilonsowy w walucie
sprowezdanio
finansowego w tys.

lil. Ekwiwalenty srodkow pienieznych




BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Multi Inwestycja
na dzieh 31.12.2014

Nota-5 Ryzyka

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
al__ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe)
Kategoria bilansowg Rodzaj aktywow Wartosé w tys. zt Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 13307 31,32
aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe
Lokaty nienotowane na 1047 2,46
aktywnym rynku
Suma 14 354 33,78
bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. 2t Udziat w aktywach {96/
Lokaty notowane na Papiery diuzne zmienno- | 11 787 27.74
aktywnym rynku kuponowe i listy
Lokaty nienotowane na zastawne 0 0,00
aktywnym rynku
Suma 11787 27,74
chSuma ali b wartos¢ 26 141 tys. zt, udziot w aktywach - 61,52%
2) Poziom obcigzenia ryzykiemn kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqeej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t Udziof w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 1047 246
aktywnym rynku dtuzne
Suma 1047 2,46
3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym;
al  Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracii (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywéw Funduszu)
Waluta Kategoria Rodzgj aktywow Wartosc w tys. | Udziat w
bilansowa 2t aktywach
(%)
EUR Srodki pieniezne i gotéwka 3 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty Obligacje 1047 2,46
nienotowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 1047 2,46
4)  Podsumowanie poziomu obcigzenio poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
. obcigzone . ;
otfgczlgjemnio Aktywa ryzykierp ot:cci)égerrr:ic Wskoz_*gnie _Kw_oty ) otfgtzq?ergio Wskoz_qnie
PR P przeptywdw .. | kategorii lokat |cdzwierciedlajqce - - | kategorii lokat
aktywow i chcigzone . . aktywow i e b ni olnieni aktywow i beiazonveh
zobowigzan |ryzykiem stopy .srqdl_«)w zobowigzan 0bcuqzqnyc MIe wypernienie zobowigzan obcigzony
. 7| pienieznych - ryzykiem zobowigzan na : ryzykiem
57 Sl SN CE wynikajqcych AL kredytowym | dzieri bilonsowy 7T walutowym
procentowej ze stopy kredytowyrmn walutowym
procentowej
Obligacje
Sredni skarbowe $redni niski obligacje brak gredni obligacje

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegtistotnym zmianom.




Dziotajgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnio 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatg z dnia 31 lipca 2013
r. przyjgt do stosowania polityke zarzgdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru moksymalnego zoangazewania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowang metodg 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 Zomknietego Multi Inwestycja

na dzief 31.12.2014

31.12.2014

31.12.2013

Warto¢ na dzien bilansowy w
tys. 2t

Wartosc na dzien bilonsowy w
tys. 2t

I. Transakcje przy zobowigzoniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym: 0 15027
1. Transakgje, w wyniku ktérych nostepuje przeniesienie na

fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 15 027
2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

fundusz prow wiasnosci i ryzyk 0 0
Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w

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

drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0
2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na

drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 0 0
II. Naleznosci z tytutu papieréw wartoéciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepisdw

rozporzqdzenia o pozyczkach popierdw wartoéciowych 0 0
IV. Zobowigzania z tytuu papierdw wartosciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0 0




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi Inwestycia
na dzief 31.12.2014

W biezgcym okresie bilansowym Fundusz nie zaciqgot kredytdw oni po2yczek pienieznych w kwocie przekroczojgqeej 1% wartosci oktywdw Funduszu,
W biezqeym okresie bilonsgwyrm Fundusz nie udziela? podyczek pienigzmych,

na dzied 31,12,2013

W okresie bilansowym Fundusz nie zaciggal kredyidw oni pozyczek pienieznych w kwocie przekraczaigee] 1% wartosc akiywdw Funduszu,

W okresie bilonsowym Fundusz nie udzielaf pozyczek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzied 31.12.2014
twyrazone w tys. }

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostko waluta 31.12.2014

I. Aktywa w tys. PLN 1064
1.5rodki pieniezne w tys PLN 6
w wolucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdanio finonsowego w tys. PLN 3
w walucie obcej w tys. usD 1
w wolucie sprowozdanic finansowego w lys. PLN 3
2. Sktodniki lokat notowane na akiywnym rynku w tys. PLN 0
3. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym |w tys. PLN 1047
w waolucie obcej w tys, EUR 246
w wolucie sprawozdania finansowego wlys. PLN 1047
4. Naleznosci z tyt. odsetek od lokot w tys. PLN il
w walucie obeej w tys. EUR 3
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 11
5. Naleznosci z tyt. dywidendy w tys. PLN 1
w walucie obcej w tys, EUR 0
w walucie sprawozdanio finonsowego w tys. PLN 1
II. Zobowiqzania w tys. PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZY

Dodatnie ré2nice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Sk#adniki lokat Zreolizowane Niezreolizowane Zrealizowane Niezrealizowane

Akcje 0 0 24 0
Diuzne papiery wartociowe 0 22 0 0
Instrumenty pochodne 9 2 21 0
111, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZOANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t Jwoluta

2014-12-31 42623|EUR

2014-12-31 3.50721UsD




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Muylti Inwestycja
na dzien 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA} ZE
ZBYCIA LOKAT Wzrost [spodek) Warteéé zrealizowanego Wzrost ispodekt
WartoS¢ zrealizowonego zysku | niezreqlizowonego zysku | zysku {straty) ze zbycio | niezrealizowanego zyshu
{siroty) ze zbycio lokat w tys, | zwyceny aktywiw w tys. Iokat w tys. Zwyceny gkiywow w tys.
Skiodniki lokat notowane no aktywnym rynku, w tym 1642 -3 560 -3 739 3131
Dluzne papiery wortosciowe 68 256 222 -65
Sklodniki lokat nienotowane no aktywnym nnku, w tym -13 2 -2679 19
Dluzne popiery wartosciowe 0 1] 0 "]
Mieruchomosci 0 0 1] 1]
Pozostale 0 0 0 -39
1629 -3 558 -6 418 3111
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU e L
Wyptacone przychody z lokat: 0 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycio lokat
Warto§¢ w okresie Udziol w aktywach w | Udziot w aktywach netto Wplyw no wortosé Wphw no wartoéd
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT SPrawozdawczymn w iys. dniu wyptaty w dniu wyptaty akhywdw w tys. aktywéw nefto w Lys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych: 0 0 0 0 1]

I

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzief 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
Wwartos¢ w okresie Wortos¢ w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO SOrOWDZdQWCZYIT W S, sprawozdowczym w tys,
Pozostate: 0 0
wartos¢ w okresie warto$¢ w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w tys. sprowozdowczym w tys.
Czesc stata wynagrodzenio 1258 1779
Czesé wynagrodzenia uzolezniono od wynikéw funduszu 0 0
I, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Worlo$¢ w okresie Warlost w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdowczym w tys. sprowozdawczym w tys.
1, [zbyty sktadnik lokat] 0 Y
a} (kosziy zwigzane ze zbytym sktodnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

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

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

Informacje o znaczqeych zdarzeniach, jakie nastgpity pe dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zzadnych znaczqcych zdarzed, ktére wymagatyby ujecia w
sprowozdaniu.

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finansdéw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegbinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty,

Dokonane korekty btedéw podstawowych

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

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

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynqé
na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operaciji funduszu i ich zmian

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

Akcje 1649
Obligacje 68
Kontrakty terminowe -88
Zrealizowany zysk (strata)} - razem 1629

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

Akcje -3764
Obligacje 257
Prawa do akgji -59
Kontrakty terminowe 8

Woarost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -3 558



Dane dotyczqce podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartoéciowymi na rynku krojowym nie podlegajq
opodatkowaniu,
W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 71 tys. zt.

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

W okresie sprowozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 197 926 certyfikatéw inwestycyjnych. Transakcje te
zostaly rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,

Na dzier 30 grudnia 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 53 394 certyfikaty inwestycyjne na tqczng
kwote 4 704 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato roziiczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Warszawaq, 27 lutego 2015 .

§ S L
Piotr Karnkowski W Maftcin Bednarek

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Wicephezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

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 zarzqdzony przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego 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 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 Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W okresie sprawozdowczym Fundusz wykupit ogdtem 197 926 certyfikatéw inwestycyjnych. Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dziery 30 grudnia 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 53 394 certyfikaty inwestycyjne na tqezng kwote 4
704 tys. zt.

Do dnig 31 grudnia 2014 roku zlecenie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat
Funduszu.

Fundusz dysponuje prowami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

Fundusz nie gwarantuje osiqgnigcia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staran do jego realizaci.
Fundusz redlizuje swoj cel inwestycyjny dgzqc do osiggania dodatnich stop zwrotu w skali roku, niezaleznie
od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych {polityka absolutnej stopy zwrotu).

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczert okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych,
moze lokowad Aktywa Funduszu wytgcznie w;

al papiery wartosciowe,

bl wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych,

c) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

e) Instrumenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

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

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



Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzier sprawozdonia finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie okcje notowane na Gietdzie
Papierdw Wartosciowych w Warszawie oroz diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Paiistwa.
Instrumenty udziatowe stanowily 33,42% oktywow Funduszu, natomiast udziat papieréw dtuznych papieréw
wartosciowych wynosit 61,52%. Udziat depozytow wynidst 4,25% aktywow.

Aktywa netto Funduszu na dzieri sporzqdzenia sprawozdonio finansowego wynosily 42 389 tys. zt Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 2 198 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 88,08 zt co oznacza spadek 0 4,26% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjnq Funduszu

Fundusz, z zastrzeZzeniem ograniczen okreslonych w Statucie, lokuje Aktywa wytqeznie w papiery wartoéciowe,
wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzyteinodci wobec os6b  fizycznych, Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, bedgce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce
energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe lub indeksy surowcowe, instrumenty Rynku Pienieznego,
waluty, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, pod warunkiem, 2e sq one zbywalne, a
takze w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq orez depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kursow instrumentéw finansowych bedqcych przedmiotem lokat
Funduszu, Fundusz moze ponieé¢ strate na czesci Aktywow zainwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze poniesc strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sig notowan instrumentéw bazowych dla
Instrumentow Pochodnych. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢ wartos¢ Aktywdw zainwestowanych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze réwniez ponies¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnogci.

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji kredytowej, w ktdrych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies¢ strate na czeéci Aktywoéw ulokowanych w depozytach.

W zwiqzku z mozliwosciq poniesienia strat Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego polegajgcego na
wzroscie wartosci Aktywdw Funduszu. Osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okazaé sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktdrej osiqgniecia dqzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczegdlnosai,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiqgnigta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze by¢ ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw waolut, Fundusz moze poniesé strate na czesci Aktywow
ulokowanych w waluty obce, instrumenty finonsowe notowane na zagranicznych rynkach papieréw
wartosciowych lub denominowane w walutach obcych oraz Instrumenty Pochodne, ktérych bazq sq waluty lub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegaé czeéciowemu lub
catkowitemu zabezpieczeniu, w zaleznoéci od decyzji zarzqdzajqeego Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
wolutowego  Fundusz moze zowieraé umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie reclizowat z goéry okreslonej polityki
zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennoscig WANCI.

Ryzyko zwigzane z rynkiem akgji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwiqzane z inwestowaniem w instrumenty udziatowe to mozliwos$é niekorzystnej zmiany wartosci akgji lub
innych instrumentow o charakterze udziatowym (takich jak obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akeji,
prawa poboru lub warranty subskrypeyjne) bedgeych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akeji skfadajq
sig: ryzyko systematyczne catego rynku akgji oraz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjomi i innymi instrumentami
udziotowymi poszczegdinych emitentéw. Ryzyko systematyczne polega na tym, ze zmiany kurséw akgji wiekszoéci
spotek wykazuiq znoczng korelacje, to znaczy w tym samym czasie rosng lub spadajg, notomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwiqzane z mozliwosciq niekorzystnej zmiany kursu akcji danej spétki lub innego
instrumentu o charakterze udziatowym ze wzgledu na czynniki odnoszqce sie do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgji i praw zwigzanych z danym instrumentem finansowym. Fundusz, z uwagi na realizowang
polityke inwestycyjng, moze dokonywac istotnych zmian w zakresie udziatu lokat w akgje i inne instrumenty
udziatowe, W szczegdlnosci, Fundusz moze inwestowad w akcje lub inne instrumenty udziatowe wybranych
spotek, ktdre w ocenie Funduszu charakteryzujq sie najwigkszym potencjatem zysku. W zwigzku z powyzszym
portfel instrumentéw udziatowych Funduszu moze charakteryzowaé sig niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka.
Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuacyi, w ktorej ryzyko specyficzne poszczegélnych emitentéw akcji oraz innych



instrumentow o charakterze udziotowym bedzie wywierato negatywny wplyw na wartoéé Aktywow Funduszu i
wartos¢ Certyfikatow.

Ryzyko stdp procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwosE takiej zmiany wysokosci stdép procentowych, ktdra bedzie
prowadzita do zmniejszenio sie wartosci poszczegdlnych diuznych instrumentéw finansowych wchodzgeych w
sklad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym somym tokse zmniejszenia sie wartoici cotego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stdp procentowych mogq mie¢ rézny wplyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastqpié spadek ceny rynkowej
posiadanych instrumentdw dtuznych. Zmiany stdp procentowych mogq rowniez wywierag istotny wplyw na
wartos¢ Instrumentéw Pochodnych, ktérych baze stanowiq stopy procentowe fub dtuzne instrumenty finansowe. Z
uwagi na przewidywany istotny udziat instrumentdw dtuznych oraz wspomnianych Instrumentéw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stép procentowych mogq wywieraé zardwno pozytywny, jak i negatywny wplyw
na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu i wartos¢ Certyfikatdw.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Instrumentéw Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentdw Pochodnych, w tym rowniez Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych,
zwiqzane sg nastepujgce gtowne rodzaje ryzyka: ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jok: indeksy, ceny
instrumentdw finansowych, kursy walut lub wartosci rynkowych stop procentowych, ryzyke kontrahenta, tj. ryzyko
spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sig ze zobowigzari przez strony uméw, z
ktorymi Fundusz bedzie dokonywat transokcji majgcych 2o przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamkniecio
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wortosé Aktywdw Netto
Funduszu, ryzyko dzwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentéw Pochednych moze prowadzic do zwielokrotnienio strat w poréwnaniu do pozostalych lokat
Funduszu, ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego,
ryzyko rozliczenia transakcji tj. ryzyko, ze kontrahent Funduszu nie dostarczy Instrumentu Pochodnego lub nie
dokona zaptaty pomimo wywigzania sig¢ Funduszu z zobowigzania wynikajgcego z transakdji, 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 skomplikowanie wyceny tych instrumentéw, materializacja ryzyk
operacyjnych przy dokonywaniu transokeji tymi instrumentami ma potencjalnie wieksze konsekwencje niz w
przypadku klasycznych instrumentdw finansowych,

Ryzyko zwigzane z Krotkq Sprzedazq

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktdra opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papierdw wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw
uczestnictwa instytucji wspdinege inwestowania od momentu realizacji zlecenia sprzedozy tych praw, o ile zostaly
pozyczone w celu rozliczenia transakeji przez inwestora lub przez podmiot realizujgcy na rachunek inwestora
zlecenie sprzedozy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub umdw
zobowiqzujqcych zbywce do dokonania w przyszicsci odkupu od nabywcy tokich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposdb praw.

Z transakcjomi Krotkiej Sprzedazy moze wigzac sie ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego papiery
wartosciowe zostaty pozyczone, moze zazqdac ich zwrotu {jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszojge tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mieé
negatywny wptyw na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Wartos¢ Aktywéw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzvko zrnigny Statutu

Zwraca sig uwage inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegélnosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania statutu do zmieniajqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zasad wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

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

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




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

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw inwestyeyinych

W czasie trwanio Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwosciq.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzed jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wylqcznie na regulowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym no Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jokich bedq zawierane tronsokcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtbrnym bedq znaczqceo nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekenomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce $wiatowej mogq wystapi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki wiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwogi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegblnych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniomi zachodzqcymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegdinosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane 2 formq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmion otoczenia ekonomiczno-praownego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwigkszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdinosci istnieje ryzyko zmiany obowiqzujacych przepiséw prawa,
ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiony przepiséw prowa podatkowego, w wyniku ktorych moze nastqpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogg mieé wptyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrostojqcych stopach procentowych moze, np. nostqpié¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow dtuznych.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wptyw na wahania
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe diuzne papiery wartoéciowe, wigc wszelkie nietypowe sytuacje powodujqce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzqeych na Paristwie
zobowigzan - zardwno wewnetrznych, jok i zewnetrznych - mogg powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak i zagranicznych. Do
takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate plynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie przez Skarb Parstwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jokim Fundusz bedzie inwestowat w
zagraniczne instrumenty finonsowe, ostabienie wiarygodnodci innych krajéw lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalnosci moze réwniez wywiera¢ znaczqcy wplyw na dziatalno$é operacyjnq Funduszu oraz wartodé
Aktywdw.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2014 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

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



Na dzief 31 grudnia 2014 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorcze

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vakt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacie o zawartych umowach znaczqcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, kidrej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgii Depozytariusza w
rozumieniu Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmictem jest petnienie przez biuro makierskie
funkeji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoscig Sp. k., ktdrej przedmiotem Jest
bodanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdari finansowych Funduszu.

Warszawaq, 27 lutego 2015 r.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu, w tym
w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajqcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzgdzanym na dzier 31 grudnia 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014

roku do 31 grudnia 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

www.bph.pl
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

Przeprowadziliémy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego BPH  Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja (dalej ,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie,
ul. Bonifraterska 17, na ktére sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeptywéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do
31 grudnia 2014 roku oraz noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujagcymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdania z dziatalnoéci Emitenta odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo™). Zarzad Towarzystwa jest zobowiazany
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.z2013 r., poz. 330 z pdézn. zm.), zwanej dalej
,ustawa o rachunkowosci” iwydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej
,rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i przeprowadziliémy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy w taki sposob,
aby uzyskaé racjonalng pewnos¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegblnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposéb wyrywkowy — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje
| zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto 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 Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Multi Inwestycja we wszystkich istotnych aspektach:

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

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

— jest zgodne z wplywajagcymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie z dzialalnosci Emitenta za rok 2014 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierdw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany
do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci,
a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostatlo O$wiadczenie Depozytariusza
o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywow netto Funduszu ze stanem faktycznym.

T

Joanna Kacperska
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

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

Warszawa, 27 lutego 2015 roku



BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkni¢ty Multi Inwestycja

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Fundusz

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja (,,Fundusz”), w skrécie BPH FIZ Multi
Inwestycja. :

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 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Fundusz zostal zawiazany aktem notarialnym z dnia 10 grudnia 2010 roku przed notariuszem
Piotrem Skoworodko prowadzacym Kancelari¢ Notarialng w Warszawie (Repertorium A Nr
12073/2010).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez VII Wydziat
Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie, pod numerem RFI 634 dnia 26 maja 2011
roku.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Funduszu petni Bank BPH S.A. z siedziba
w Gdansku, ul. ptk. Jana Patubickiego 2.

Funkcje Agenta Transferowego obstugujacego Fundusz petni ProService Agent Transferowy
Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Putawska 436.

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

Fundusz dziata na podstawie:

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

— statutu zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 29 grudnia 2010 roku
decyzja nr DFL/4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/PO o utworzeniu Funduszu w brzmieniu
okreslonym w akcie notarialnym z dnia 10 grudnia 2010 roku sporzadzonym przed
notariuszem Piotrem Skoworodko (Repertorium A Nr 12073/2010) z p6zniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$¢ Funduszu w 2013 roku zamkneta si¢ ujemnym wynikiem z operacji w wysoko$ci
2.494 tys. zk. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat 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.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 5
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Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa zlozone
w RFI w dniu 22 kwietnia 2014 roku.

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

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

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz s3 uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniajag warunki okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z p6zniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnosé danych i o§wiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji

i wyjasnief,, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym os$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 27 lutego 2015 roku.
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Funduszu, jego sytuacj¢ finansowa i majatkowa

w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycje (w tys. z) 2014
Srednia warto$¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 50.259
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 1.066
Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (3.558)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1.629
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 1.258
Rentownos¢ aktywdow netto 4,4)%
Koszty Funduszu do $rednich aktywow netto 2,7%

Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu

sprawozdawczego (z}) 88,08

2013
71.078
3.360
3.111
(6.418)
1.779
(3.,5)%
3,6%

92,00

Analiza powyzszych wielkoéci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastepujacych tendencji:

—  spadek warto$ci aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny o 4,3% w stosunku do 31 grudnia

2013 roku,

—  spadek rentownosci aktywéw netto w skali roku o 0,9 punktu procentowego w stosunku do

poprzedniego roku obrotowego,

- spadek wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywow netto

0 0,9 punktu procentowego w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.
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II1. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng we
wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowos$ci oraz
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
,rozporzadzeniem o rachunkowoséci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposob 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 prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliémy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidtowoéci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz 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 42.147 tys. zi,

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

- rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 2.198 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujgce zmniejszenie aktywdw netto w kwocie 20.093 tys. zi,

— rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienigznych o 1.683 tys. zi,

—  noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywéw oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji Funduszu zostala
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyjny

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

Stan aktywéw zapisanych na rachunkach papieréw warto$ciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostal potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura naleznosci zostata prawidtowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.
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Kapital powierzony

Wartos¢ ksiegowa kapitalu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 54.199 tys. zl.
Szczegbtowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 1.066 tys. zl. Rachunek wyniku z operacji
prawidlowo przedstawia strukture przychodow.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej

W badanym okresie koszty operacyjne Funduszu wyniosly 1.335 tys. zi, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 1.258 tys. zl, a pozostale koszty 77 tys. zl. Rachunek
wyniku z operacji prawidlowo przedstawia strukturg kosztéw operacyjnych.

4. Kompletno$¢ i poprawnosé sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien oraz sprawozdania z dzialalno$ci Emitenta

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

Zarzad Towarzystwa sporzadzil dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegdlnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu, a takze w postaci
opiséw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia w sposob prawidtowy i kompletny opisuja
pozycje bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje,
ktérych ujawnienie jest wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

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

Zarzad sporzadzil i zalaczyl do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta
w roku obrotowym 2014 oraz List do Uczestnikéw Funduszu, zawierajacy informacje wymagane
§37 rozporzadzenia o rachunkowosci. Sprawozdanie z dzialalnosci Emitenta zawiera informacje
wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa pafstwa niebgdacego pafistwem czionkowskim. Dokonalismy
sprawdzenia tego sprawozdania oraz Listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych
bezposrednim zrédlem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo Os$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

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

y [

Joanna Kacperska
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

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

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

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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