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OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqgdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentowane
pdtroczne sprawozdanie finansowe oraz dane pordwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z
obowigzujgeymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciediajq w sposob prowdziwy, rzetelny i
jasny sytuacje majgtkowq i finansowgq Funduszu oraz osiggniety przez Fundusz wynik z operacii.

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

Podmiot uprawniony do badania sprawozdai finansowych dokonujacy przegladu pétrocznego
sprawozdania finansowego Funduszu na dzien 30 czerwca 2017 roku zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy przeglgdu pétrocznego
sprawozdania finansowego na dzien 30 czerwca 2017 roku spetniali warunki raportu z przeglgdu
w sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawedowymi.

Warszawaq, 29 sierpnia 2017 r.
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WYBRANE DANE FINANSOWE

01.01-30.06.2017 01,01-31.12.2016 01.01-30.06.2016
wtys. w tys. wiys. | wtys.
w tys, . EUR w iys, 2 EUR 2. EUR
363 85 746 171 479 109
1. Przychody z lokat '
476 122 741 169 391 89:.
il. Koszty funduszu netto
-113 -27 5 1 88 20
I, Przychody z lokat netto
V. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia 845 199 1699 388 890 263
lokat
V. Niezrealizowane zyski (straty) ze 716 169 -528 -121 -1120 -256
zbvcic lokat
1448 341 1176 269 ~142 -3¢
V1. Wynik z operacii
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
193 46 56 13 63 14
V. Zehowigzania
23182 5485 24 826 5612 28180 5 368
VI, Aktywa
22 989 5439 24770 5599 28117 5354
[X. Aktywa netto
¥, Liczba zarejestrowanych 219709 251990 301 353
certyfikatow inwestycyjnych
w zt, W EUR w zt, W EUR w zd, W EUR
K1 Wartos¢ aktywdw netto na 104,63 24,76 98,30 22,22 9330 21,08
certyfikat inwestyeyiny
®Il. Wynik z operacji no certyfikat 6,59 1,55 4,67 1,07 -0,47 -0,11
inwestycyjny

pozycia X. wykazano w szt
pozycie Xi i XIl odpowiednio: w zt. i EUR

pozycje bilansu w tys. EUR sq przeliczone wg. $redniego kursu NBP z dnia 30 czerwea 2017 r; 31 grudnia

20161, 130 czerwea 2016 1.

pozycje rachunku wynikdw w tys, EUR sq przeliczone wg. Sredniej arytmetycznej kursdw NBP z ostatniego
dnio kazdego miesigca w okresie sprawozdawczym.
Wartosc aktywbw netto na certyfikat inwestycyjny jest prezentowana na dzien bilansowy.

Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny jest prezentowany za okres sprawozdawczy.
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grupa GE Capital

29 sierpnia 2017 .

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu pétroczne  sprawozdanie “finansowe BPH  Funduszu  Inwestycyjnego
Zamknietego Multi inwestycja (Fundusz’) zarzqdzonego przez BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A, za okres:od 1 stycznia do 30 czerwea 2017 roku.

Na dzient 30 czerwca 2017 wartose aktywow netto-Funduszu wyniosta 23 min ztotych, natomiast fgczna
warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyinych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta:2,1 mid ziotych.

Ponizej przedstowiumypodsumowgnée:.dzio%oinoéci-im.westycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w danym okresie
sprawozdawczym o 6,44%.

Rynek akcji:

Pierwsza potowa 2017 roku przyniosta kontynuagje pozytywnych trendéw zapoczqtkowanych w
koAcdwee 2016 roku. Za dobrg koniunkture ‘na polskim rynku odpowiada gtownie kapitat zagraniczny.
Wazrost zainteresowania inwestordw zagranicznych widoczny byt po obrotach generowanych przez biura
maklerskie  na  warszawskiej gietdzie. ‘Niestety, negatywne zmiany ostatnich lat spowodowaty
marginalizagie krajowych inwestoréw. Patrzqc na dane o udziotach rynkowych poszczegdlnych biur
maklerskich:mozna oszacowa¢ udzialy inwestoréw zagranicznych na ponad 70%. Na krajowym rynku
zdecydowanie brakuje kapitctu, o fen zagraniczny ma zdecydowanie wigkszq zmiennos¢ i dziata na
bardzo ograniczonym wielkoscig spdtki rynku. Z tego wzgledu szerokos¢ rynku w ostatnich miesigcach
zdecydowanie spada i hossa ma wybidrczy charakter na tym etapie. Jezeli krgjowy kapitat sie nie
przebudz moZe to mie¢ negatywne konsekwencje dla rynku w dtuzszym terminie i moze powodowac
wigkszq zmiennos$é na rynku. '

Zdecydowanym liderem wzrostéw w pierwszym pétroczu 2017 roku byly najwieksze spétki z
gtownych indeksow takich juk WiG20, mWIGL0 czy sWIGB0. Najwyzszg stope zwrotu osiggnat indeks
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WIG20, ktéry wraz z dywidendami wypracowat ponad 19%. Spétki srednie skupione wokét indeksu
mMWIG40 wygenerowaly 16,4% zysku, natomiast najstabiej poradzity sobie najmniejsze podmioty z indeksu
SWIGB0 osiggajqc stope zwrotu na poziomie 12,7%. Pierwsze miesigce roku byly duzo lepsze dla matych i
érednich podmiotéw, niz koficéwka pierwszego pdtrocza. Z jednej strony nie pomagat brak naptywu
nowych érodkdw do tego segmenty, z drugiej strony wyniki prezentowane przez spotki nie zachgcaty
inwestoréw do zakupdw, Sezon publikacji wynikdw za | kwartat nie zmienit obrazu rynku. Najlepsze wyniki
odnotowalismy w gronie duzych spétek, ktére zanotowaty najlepszq dynamike poprawy przychoddw oraz
wynikéw operacyinych wobec ubiegtego roku. W wynikach spétek za | kwartat tego roku w wielu
przypadkach widaé silny wzrost przychodéw, jednak nie na tyle wysoki, aby udato sie zrekompensowad
rosngce koszty. Przed rokiem m.in. firmy przemystowe korzystaty z niskich cen surowcdw, a eksporterzy ze
stabego ztotego. Teraz ich sytuacja jest trudniejsza, bo surowce drozejg, a ztoty sie umacnia. Do tego
dochodzq coraz wyzsze koszty pracy, ktére w kolejinych kwartatach mogq cigzy¢é na wynikach jeszcze
bardziej. Jedli takze notowania ztotego utrzymajq sie blisko obecnych pozioméw bedzie to dia spétek
dodatkowe wyzwanie.

Wykres za okres 30.12.2016 - 30.06.2017

—E20 2 vezglednieniam dywidend ————mWIGED  seo SIS0
Zrodto: Bloomberg
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Czerwiec nie zmienit obrazu rynku zapoczgtkowanego w maju. Po silnych wezrostach, koleinym wybiciu
rynek potrzebowat odpoczynku i whasnie z tokim mamy do czynienic na colym $wiecie. Dane
makroekonomiczne w ostatnich miesigcach nie byly w stanie zaskoczyé pozytywnie rynku, a wrecz
zaskoczyly negatywnie. tatwoesé zmiany trendéw moze réwniez zaskakiwaé i swiadczy o skracaniu sie
horyzontu inwestycyjnego uczesinikow rynku. W dalszym ciqgu bardzo duze znaczenie dla stdp zwrotu na
naszym rynku maiq naplywy kapitatéw zagranicznych. inwestorzy krajowi zachowujq sie bardzo pasywnie
i nie sg aktywngq strong transakgji. Niestety zmiany systemowe, nacjonalizacjo srodkow w OFE powodujg,
ze zaufanie inwestorow krajowych do rynkdw akeji jest w dalszym ciqgu bardzo niskie. Moze finaine
rozprawienie sie ze zmianami systemowymi rozjasni sytuacie na tyle, aby na rynku znowu zaczat pojowiad
sie kapitat krajowy. Pewne czywienie wida¢ na rynku pierwotnych ofert publicznych, gdzie takiel ilodci
nowych spotek nie byto od kitku lat. Czy jest to chwilowy przeblysk czy liczba spdtek wychodzqeych z gieldy
bedzie w dalszym ciggu rosta, przekonamy sie w najblizszych latach.

Rynek obligacji:

Pierwsze potrocze 2017 roky no rynku papierdw diuznych stato pod znakiem bardzo silnego trendu
spadkowego rentownosci na szerokim rynku. Stopa zwrotu z indeksu Citigroup Poland Government Bond
Index All Maturities Local Terms wyniosta 3,21% i w ujeciu pdtrocznym byta najwyzsza od roku 2014,
Poczgtek byt wprawdzie mato obiecujgcy. Nowy rok rynek zainaugurowat mocnym negatywnym
impulsem wywotanym przez niespodziewang obnizke ratingu Poiski przez agendje Standard & Poors.
Szybko jednak okazato sie, ze jednorazowe i lokalne czynniki bedq ogrywaé w pierwszym potroczu
zdecydowanie drugoplanowq role w ksztattowaniu cen diugu.

Poczqtek roku okozat sie punktem zwrotnym réwniez dla globalnych rynkéw dtugu, ktdre wyznacazyty w
tym ckresie lckalne maksimum rentownosci. ,Twarde” dane makro nie przyniosty potwierdzenia ozywienia
w gospodarce amerykanskie, realizacjo pro-wzrostowych reform prezydenta Trumpa napotkata
legislacyine przeszkody. Indeks ,niespodzianek” odzwierciedlaigcy odchylenie publikowanych danych
makro od oczekiwan rynku notowat coraz nizsze odezyty, zwtaszeza w zakresie danych o inflacji w USA,
strefie EURO oraz na rynkach wschodzgeych. Jednym z powoddw tych niskich odczytdw byty spadajgce
ceny zardwno Zywnosci, jok i surowcéw energetycznych. Indeks Rogers International Commodity
Agriculture index w okresie od lutego do czerwca stracit prawie 9%, natomiast Rogers International
Commodity Energy Index spadt w catym pierwszym pétroczu 2017 o prawie 25%. Kombinacja powyzszych
czynnikéw zmienita oczekiwania odno$nie zacieSniania polityki pienieznej przez FED i ECB, jok roéwniez
wycofywania sie z programu skupu aktywdw przez banki centralne oraz wywotata znaczgcy wzrost
apetytu na ryzyko w skali globalnej. Gidwnymi beneficjentami wzrostu apetytu na ryzyko byty indeksy
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gietdowe oraz rynki wschodzgee diugu. Gidwne indeksy gietdowe zanotowaly historyczne maksima,
natomiast indeks Citi Emerging Markets Global Bond Index zyskat ponad 5%. Fundusze inwestuigce w
aktywa na rynkach wschodzgeych zanotowaly rekordowe wplywy zwiaszcza na przefomie pierwszego i
drugiego kwartaiu 2017. Spadkom rentownodci towarzyszyto sptaszczenie krzywych dochodowosci,
zainteresowanie inwestordw koncentrowato sie na instrumentach o najdtuzszym terminie zapadalnodci
oraz znaczgce zawezenie spreaddow asset swap. Odzwierciedleniem apetytu na ryzyko byio rowniez
zachowanie spreaddw kredytowych, indeks Markit iTraxx Crossover zyskat 4,33%.

Rynek polskiego diugu podporzgdkowat sie globalnym tendencjom, zaréwno, jesli oceniamy zmiany
rentownosci, iak i zainteresowanie globalnych inwestordw. Lokalne czynniki wspieraty pozytywny globainy
Kimat inwestycyjny. Dobre wyniki budzetu Polski w potgczeniu z zaspokojeniem potrzeb pozyczkowych na
2017 rok z odpowiednim wyprzedzeniem, w potgczeniu ze sprzyjgjacymi obligacjom odczytami danych
inflacyjnych pozwolity w peni zneutralizowad wzrost rentownosci lokalnego dtugu, ktéry nastgpit po
wynikach wyboréw prezydenckich w USA. Zachowanie cen wspierane byto przez ponad 20 mid PLN
naplywdw na rynek ze strony inwestoréw zagranicznych, ktérych zaangazowanie w obligacje Skarbu
Pafstwa osiggneto na koniec kwietnia najwyzszy poziom od poczgtku 2016 roku w wyniosto ok. 210 mid
PLN.

Koniec czerwca przyniést pewne ochfodzenie nastrojéw, przy relatywnie niskim poziomie rentownosci
jastrzebie wypowiedzi ze strony FED | ECB przesqdzity o wyprzedazy na rynkach bazowych, ktéra wywotaia
analogiczng reakcje na rynkach wschodzgeych.

Na drugie pétrocze 2017 oczekujemy duzo trudniejszych warunkdw rynkowych, bez tak wyraznego trendu,
jak ten, z ktorym mielidmy do czynienia do tej pory. Rentownodci powinny skonsolidowaC sie wokdf
biezgeych poziomdw, z wiekszg zmiennoscig krotkoterminowq. Bazowy scenariusz dla stop procentowych
i zakonczenia programéw skupu akiywdw jest w duzym stopniu wyceniony przez rynek i pozwala na
utrzymanie pozytywnego nastawienia do aktywow na rynkach wschodzqeych. Caynniki ryzyka, ktore
mogq wywotad definitywne odwrécenie trendu i ponowng awersje do ryzyka to z pewnoscig zaskoczenie.
po stronie inflacji, czyli wykraczajgey znacznie poza oczekiwania rynku nagly jej wzrost.

Na rynku, na kiérym brakuje dominujgcego trendu, zarobki upatrujemy przede wszystkim w
instrumentach pozabenchmarkowych oraz transakcjoch krotkoterminowych nastawionych na zysk z
tytutu niedopasowania wartosci aktywa w poréwnaniu do wycen zblizonych instrumentow {relative value),
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Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie.

r‘kﬂﬁkm{cki
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

MULTI INWESTYCJA

za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca 2017 roku



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCJA

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

Niniejsze pdtroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29
wrzednio 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z p&Zn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy

inwestycyjnych” {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859},
Przedstawione pétroczne sprawozdanie finansowe cbeimuje:

o Wprowadzenie do pbtrocznegoe sprawozdania finansowego,
e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku o wartosci 21.708 tys. zt
e Bilans sporzgdzony na dzien 30 czerwca 2017 roku wykazujgey akiywa netto w wysokosci 22.989 tys. zt,

o Rochunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca 2017 roku wykazujqcy dodaini
wynik z operacji w wysokosci 1.448 tys, zi,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,
e Rachunek przeptywow pienieznych,
+ Noty objaéniajgce,

¢ Informacje dodatkowg.
Warszawa, 29 sierpnia 2017 .
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTH INWESTYCIA
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

WPROWADZENIE DO POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycia, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z Ustawq z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu afternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pdzn. zm ) jako fundusz inwestycyjny zamkniety.

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 ¢ zmianie
nazwy Towarzystwa z CA |B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyina [Repertorium A. 646/2004)
na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XH Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/PO z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie 8PH 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 Rejestrowy pod numerem RFi 634,

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyijne
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzacych w
sktad Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgee.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich staran do jego realizacii.

Fundusz realizuie swdj cel inwestycyjny dgzgc do osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezgcej koniunktury na rynkach finansowych [pelityka absolutnej stopy zwrotu).

Fundusz, 7z =zastrzezeniem ograniczet okredlonych w  Statucie oraz Ustowie o Funduszach
Inwestycyinych, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqeznie w

a} papiery wartosciowe,
b} wierzytelnodci, z wyjgtkiem wierzytelnodci wobec osdb fizycznych,
c instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,
o d bedgce Towarami kontrakty terminowe nu metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty 2ywnosciowe lub indeksy surowcowe,
el instrumenty Rynku Pienieznego,
f) waluty,
o) certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyinych zamknietych,
h} jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takie tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucie wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicg,
i} depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub instytuciach Kredytowych.

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

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie moZliwie wysokiej stopy zwrotu pray
jednoczesnym ograniczaniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokatami Funduszu odzwierciedlonego w
zmiennosci WANCL
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Gtéwne kryteria doboru akcll, praw do akgii, praw poboru, warrantow subskrypcyjnych, kwitdw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentdéw finansowych to:

a} angliza fundamentalna branzy i emitenta,

b) andliza techniczna notowan,

cl ocena sytuacji makroekonomicznej krajow, w ktdrych emitent prowadzi dziatalnosé, oraz
koniunktury na rynkach, na ktérych notowane sq dane instrumenty finansowe,

d) anakiza innych czynnikdw wplywajgeych na popyt i podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,

el ptynnoséé inwestycji rozumiana jako mozliwosé szybkiego wycofania sie z takiej inwestycii i jej
zamiany na $rodki pieniezne bez znaczgcego negatywnego wptywu na Wartosc Aktywow Netto
Funduszu,

f) ryzyko specyficzne Iokoty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu
Gtowne kryteria doboru instrumentéw dtuznych, depozytéw bankowych, wierzytelnosci
pienieznych oraz walut do portfela Funduszu to

a) biezqca i prognozowana rentownos¢ instrumentéw dtuznych, wierzytelnosci pienieznych oraz
dochodowos¢ depozytow bankewych, ‘

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

¢ analiza sytuacji makroekonomicznej,

d) ptynnos¢ .inwestycji rozumiana joko mozliwosé szybkiego wycofania sie z takigj inwestycji i
mozliwosé szybkiej zamiany tokiej inwestycji na srodki pieniezne bez znaczgcego negatywnego
wpiywu na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu,

el prognozy Funduszu co do ksztolowanio sie w przysziodci kursdw walut obcych, z
uwzglednieniem oceny ryzyka walutowego portfela lokat Funduszu wymkejqcego z lokat w
waluty obce lub fokat denominowanych w walufach obeych,

f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.
Gtowne kryteria doboru kontraktdw terminowych na metale, surowce energetyczne, towary
rolne, - produkty 2ywnosciowe i indeksy surowcowe oraz papieréw wartosciowych z
wbudowanymi kontraktami terminowymi na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty zywnosciowe i indeksy surowcowe to:

al analiza czynnikdw wplywajgeych na popyt | podaz w odniesieniu do danych surowcow i

towardw, ‘

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

cl czynniki pogodowe,

d analiza techniczna notowa,

e plynnosé inwestycji rozumiano joko mozliwosé szybkiego wycofania sie z takiej inwestydii | jej
zamiany na $rodki pieniezne bez znaczgcego negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu,

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

Dokonujgc lokat w Instrumenty Pochodne, Fundusz kieruje sie kryteriami wymienionymi dla akgji
i diuznych papierébw wartosciowych, z uwzglednieniem specyfiki danego Instrumentu
Pochodnego, a takze kryteriami specyficznymi dla Instrumentéw Pochodnych, takimi jok:
efektywnosé rozumiana joke zgodnoéé zmiany wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang
zmiang wartosci instrumentu bazowego oraz koszt rozumiany jako koszty ponoszone w celu
zajecia pozycji na Instrumentach Pochodnych w relacji do kosztow ponoszonych w celu nabycia
lub sprzedazy instrumentu bazowego.

Dokonujgc lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyinych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, a takze tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granicq, Fundusz kieruje sie oceng
wynikéw funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdlnego inwestowania, realizowane] w oparciu
o wskazniki stuzgce do analizy wynikow, oceng ptynnoéci inwestycii rozumiang jako mozliwosé
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szybkiego ‘wycofania sig z takigj inwestycji i jej zamiany na $rodki pieniezne bez znaczgcego
negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywodw Netto Funduszu, a takze innymi kryteriami
wymienionymi powyzej, z uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyinej danego funduszu
inwestycyjnego lub instytucji wspdlnego inwestowania.

Dokenujge doboru papieréw wartoéciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedgcych przedmiotem

Krétkiej Sprzedazy, Fundusz kieruje sie kryteriami wskazanymi powyzej, z uwzglednieniem specyfiki

danego papieru wartodciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego, o takZe nastepujgeymi

dodatkowymi kryteriami:

a) mozliwoécig osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okreélonego papieru
wartoéciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego bedqcego przedmiotem Krtkiej Sprzedazy,

b) mozliwosciq . osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakci arbitrazowej
obejmujgcej jednoczesny zakup przez Fundusz | Krdtkq Sprzedaz okredlonych papierdw
wartoéciowych lub Instrumentéw Rynku Pienieznego o takiej samej lub zblizonej
charakierystyce,

¢ oceng mozliwosci pozyczenia przez Fundusz instrumentéw finansowych bedqcych przedmiotem
Krétkie] Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez Fundusz i
zwrotu sprzedanych instrumentdw finansowych,

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

W ramach redlizacji polityki inwestycyingj Fundusz inwestuje Aktywa w proporgji zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegdine kategorie lokat wymienione w art. 16 Statutu
Funduszu, z zastrzeZeniem ogramczen wynikajgeych z Ustawy o Funduszach inwestycyjnych i Statutu.
Fundusz bedziedokowaé Aktywa zaréwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak | w lokaty
denominowane.w walutach cbcych zardwno na rynku poiskim, jak i rynkach zagranicznych.

Fundusz chorokteryzuje sie brakiem sztywnych zasad dywersyfikacji kategorii lokat oraz dopuszcza
duzq zmiennoéé sktadnikow lokat posiadanych w portfelu. W celu egraniczenia ryzyka inwestycyjnego
Fundusz stosuje egraniczenia inwestycyjne wskazane w art. 20 Statutu Funduszu,

Udziat akeji, innych . instrumentéw  udzigtowych oraz  Instrumentdw  Pochodnych, w  tym
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych, nie moze stanowi¢ gcznie wiecej niz 70%
(siedemndziesiqt procent} wartosci Aktywow Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedgeych Towarami kontraktow terminowych, ktdrych baze stanowi ten sam metal,
surowiec energetyczny, towar rolny fub produkt zywnosciowy, nie moze stanowic tqcznie wiecej niz 20%
(dwadziescia procent) wartosei Aktywéw Funduszu. Udziat kontrakidw terminowych liczony jest jako
wartoéé Towaru stanowigcego baze wskazanych powyzej instrumentdw Pochodnych.

Przedmiotem Krétkiej Sprzedazy mogg by¢ wytgcznie papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego. Wartos¢ papierdw wartodciowych i Instrumentéw Rynku Pienigznego bedqcych
przedmictem Krotkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczal 20%
(dwudziestu procent) wartosci Aktywdw Funduszu, z zastrzezeniem, ze udziat papieréw wartosciowych i
Instrumentéw Rynku Pienieznego  bedqcych przedmiotem  Krétkiej Sprzedazy emitowanych,
_ gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Pafstwa lub Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmniej jedno z panstw nalezqeych do OECD, moze stanowi¢ do 100% (stu procent] wortosci
Aktywodw Funduszu.

rgezna wartoéé papierdw wartoéciowych i instrumentéw Rynku Pienieznego bedqcych przedmiotem
Krétkie] Sprzedazy moze stanowit do 100% (stu procent) wartosci Aktywodw Funduszu,
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Fundusz moze lokowaé do 100% (stu procent) wartosci Aktywéw Funduszu w papiery wartodciowe
emitowane, gwarantowane Iub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, pafistwa
nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucie finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z parstw nalezqeych do OECD.

Okres sprawozdawcezy i dzien bilansowy
Prezentowane potroczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca

2017 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

Kontynuacja dzigkalnosci
Ponizsze - pdiroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalinosci

przez Fundusz w dajqcej sie przewidzied przysztosci.

Czas trwenia Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia potrocznego sprawozdania finansowego
nie uiawnity sie zadne przestanki $wiadczgce o mozliwosc zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku
z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasadg kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqgd péfroczneqo sprawozdania finansowego

Przeglqd pétrocznego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca 2017 roku zostat
przeprowadzony, nd podsmwee zawarte] umowy o przeglgd sprawozdan finansowych | przeglqd srddrocznych
sprawozdan finansowych, przez KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w
Warszawie pod cdresem ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjme -BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja notowane sg na
Gietdzie Papierdw Wartesciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgcych
Fundusz wyemltowoJr certyﬁkaty inwestycyjne bez wskazania serii certyfikatow.

Wskazanie emisiji certyf“ katow inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A zostaty wyem;towane W plerwszej emigji certyfikatdw.

Whptaty do Funduszu zbierane byty w drodze zapisdéw na certyfikaty inwestycyjne w ramach emisji publicznej
w okresie od l4.marca do 24 kwietnia 2011 r. Przydziat certyfikatdw nastgpit w dniu 11 maja 2011 r.

Certyfikaty inwestycyjné serii B zostaty wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.
Wptaty do Funduszu zbierane byly w drodze zapiséw na certyfikaty inwestycyine w ramach emisji publicznej
w okresie od 1 wrzednia do 30 wrzesnia 2011 r. Przydziat certyfikatdw nastgpit w dniu 9 pazdziernika 2011 r.

W dniu 25 listopada 2011 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii certyfikatdw
inwestycyinych.
Obecnie certyfikaty inwestycyjne mozna naby¢ w obrocie gietdowym za posrednictwem biura maklerskiego.
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ZESTAWIENIE LOKAT

TABELA GELOWNA

{Dane w tysigcach ztotych)

na dzien 30.06.2017

na dzied 31,12.2016

Procentowy Procentowy
Wartos¢ wedtug udziat w Wartodé wedhug udziet w
Wartosé wediug | wyceny nadzied | aktywach | Wartedéwediug | wyceny no dzien | dktywach |
SKEADNIKI LOKAT ceny nabycia bilansowy ogdlem ceny nabyeia bilansowy ogbtem

Akcje 10579 12 383 53,42 13322 14 440 58,16
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji ' 215 211 0,91 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 8997 9115 3932 3 068 9171 3694
Instrumenty potchodne 0 0 0.00 0 0 800
Udzialy w spdtkachz
ograniczong _
odpowiedziainosciq 0.00 0.00
Jednostki uczestnictwa . . 0.00 600
Certyfikaty inwestycyjne 0.00 0 0.00
Tytuly uczestnictwa . .
emitowane przez.instytucie
wspbinego inwestowania
majgce siedzibe za granicg 0 0 000 0 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyly 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0.00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,0C
RAZEM 19 790 21708| 93,64 22390 23611 9511
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TABELE UZUPEENIAJACE

Warto$§é

Wartosé Procentowy
. . Kraj siedzib; wediug cen wehzg wyseny udziat w
AKCIE Rodzai rynku Nozwa rynky Liczbe A I_jn tonta Y nabygia Wy b‘zlr::; ;i::snw oktywaich
tys. tys. 4 ogblem
1341165 10 579 12 383 53,42
Ailleron S A {PLWNGMBCCO10} Aktywny ryhek - rynek Gietda Papierdw Wartosciowychw 7 660 | RZECZPOSPOLITA 60 157 068
raguiowany Warszawie POLSKA
Alumetal SA, (PLALMTLODO23} Akl rynel - rynek Gielda Paplerdw Wartodclowych w 5 QO | REECZPOSFOLITA 260 366 158
reguiowany Warszawie POLSKA !
Arctic Paper S.A. IPLARTPROCC12) Aktywny rynek - rynek Gielda Papieréw Wartosciowych w 74 001 REECZPOSPOLITA 324 715 136
regulowany .| Worszowie POLSKA !
8SC Drukarniao Opakowari S.A, Akbywny rynek - rynek | Giglda Paplerdw Wartosciowych w 13 500 RZECZROSPOLITA 07 504 217
(PLRSCOO000LT) regllowany Waorszawie POLSKA
Capital Park S.A. (PLCPPRKO0037) Aktywny rynek - rynek Gielda Papieréw Wartosciowych w 58 300 RZECZPOSPOLITA 270 257 154
regulowany Warszawie POLSKA . '
Celon Phorma $.A, (PLCLNPHEOO1S) Akbwny rynek - rynek Gledda Paplerdw Wartosciowych w 4 BGQ | REECIPOSPOUTA a0 184 0,80
regulowary Warszawie FOLSKA
Dino Polska S.A {PLDINPLOCD1LL) Aktywny rynek - rynek Gielda Papieréw Wartosciowych w 2940 RZECZPOSPOLITA 308 419 1,81
regulowany Warszawie POLSKA
Elementcd Holding S.A. Aktywny rynek - rynek Gielda Papierow Wortosciowyah w 79 400 RZECZPOSPCLITA 291 262 1, 13
{PLELMTLOO0L7) L regulowany Warszawia POLSKA
Enter Air S.A. {PLENTERQDO17) Aitywiny rynek - rynek Glelde Poplerdw Weortodclowych w 15 332 | RZECZPOSPOLITA 281 AE0 168
. regulowany Warszawie POLSKA '
Fobryka Forb i Lokierdw Sniedka 5.0, Aktywny rynek - rynek Giekdo Papierdw Wartosciowych w 4 540 RZECZPOSPOLITA 245 309 1,33
{(PLSNZKACGO33) o regulowaiy Warszowie POLSKA
Famur S.A. [PLFAMURODOLZ - © Altywny rynak - rynek Gintda Papierdw Wartesciowych w 1G5 300 RZEC2POSPOLITA 580 616 266
S reguiowany Warszawie POLSKA
Ferro 5.4, IPLFERROOCOLS) ~°° Akbywny rynek - rynek Gietdo Popierow Wartodciowych w 44900 RZECZPOSPOLITA 500 797 3,44
. .- reguiowany Warszowie POLSKA
Grupa AZOTY SA, IPLZATRMO0012} Akbywny rynek - nynek Gielda Paplerdw Wartosciowych w 8 240 RZECZPOSPOLITA 520 527 2285
regulowany Warszawie POLSHA !
Grupa KETY S.A{PLKETYD0001L) Aktywny rynek - rynek Gigtda Popieréw Warto$ciowych w 1120 REZLCZPOSFOLITA 421 487 2,10
. regulowany Warszawie POLSKA
IZOSTAL S.A. (PLIZSTLOD0LS) Akbywny rynek - rynek Gielda Papieraw Wartosciowych w 10 498 RZECZPOSROLITA 52 55 0, 25
., regulowany Warszowie POLSKA
Lena Lighting S.A, (PLLENALOGO1S) Altywny rynek - rynek Gielda Papierdw Wartosciowych w 126 000 RZECZROSPOLITA 481 52G 228
. regulowany Warszawie POLSKA !
Moster Pharm 5.4 PLMSTPHO016! Akbywny rynek - rynek Gielda Papierdw Wartodclowych w 85 100 RZECZPOSPOLITA 575 524 23 1
Lo reguicwany Warszawie POLSKA
Maxcom $.A, [PLMXCMS00016) Aktywny rynek - rynek Gleldu Papierdw Wartodciowych w 1 500 | RZECZPOSPOUTA 8% 84 036
: S regulowary Warszawie POLSKA !
mMostosial Warszowa S.A. Altywny rynek - rynek Gielda Papierdw Wartosciowych w 31 400 RZECZPOSPOLITA 400 366 1,58
(PLMSTWSO0019] reguiowainy Warszawie POLSKA
Neuca S.A. (PLTRFRMO0018) 3 Aktywny rynek - rynek Gietda Popierdw Wartosciowych w 72 | RZECZPOSPOLITA 204 281 1,21
reguiowany Warszawle POLSKA
Newsy S.A. {PLNEWAGO0012) Akbywny rynek - rynek Giglde Poplerdw WortoSciowych w 9041 RZECZPOSPOLITA 185 153 0,66
regulowany Warszawie POLSKA
North Coast $.A. (PLNRTHCO0014) Akbywiny rynek - rynek Gietde: Paplerdw Wertodciowych w 27 201 RZECZPOSPOLITA 165 20% 088
i reguiowany Warszowie POLSKA !
PCC Rokita 5.0, (PLPCCRKODGTS) Aktywny rynek - rynek Gietdu Papierdw Wartosciowych w 7 800 RZECZPOSPOLITA 257 587 2.96
reguiowany Warszawie POLSKA
PP Cargoe S.A. {PLPKPCROOCLL) Aktyway rynek - nyvnek Gletdn Papierdw Wartosciowych w 3800 RZECZPOSPOLITA 228 230 0,39
regulowany Warszawie POLSKA
Polenergia S.A. PLPLSEPOO013} Aktywny rynek - rynek Gielda Poapierdw Wartesciowych w &4 GO | RAECZPOSPOLITA 126 57 0,26
reguiowany Warszawie POLSKA
Poznaiska Korporacja Budowlanc Aldywny rynek - rynek Gielda Papierdw Wartosciowych w 12 204 RZECZPOSPOLITA 127 118 051
_E_ekobe)( S A !?LPK&EXOOO?Z’ regu!ewuny Warszawie POLSKA !
Prime Car Management S.A. Aktywny rynek - rynek Gietda Papleréw Wartesciowych w 8030 RZECZPOSFOLITA 346 287 1,24
[PLPRMCMOODEE) regulowany warszawie POLSKA
Retpol S.A. (PLRELPLODO 14} Aktywny rynek - rynek Gietda Papieréw Wartosciowych w 15 500 | REECZPOSPOLITA 109 134 0,58
regulowany Warszawie POLSKA
ROBYG S.A, IPLROBYGOOO16) Aktywny rynek - rynek Giekdo Paplerdw Wartedclowych w 81 800 RZECZPOSPOLITA 207 267 115
regulowany Warsrawie POLSKA !
Ronson Europe NV, {NLODDE106007) Aktywny rynek - rynek Giglda Papieréw Warlasciowych w 290 000 KROLESTWO 391 495 214
regulowany Worszawle NIDERLANDOW !
Sonok Rubber Company SA. Aktywny rynek - rynek Glelda Papierow WartoSciowych w &4 00 | REECZPOSFOLITA 267 276 1,19
(PLSTLSKOO015) regulowany Worszawie POLSKA
Statexport Autostredy S.A. Arbywny rynek - rynek Gielda Papierow Wartosclowych w 61000 RZECZPOSPOLITA 121 252 1,09
(PLSTLEXOO01S) regulowany Worszawie POLSKA
Stafprodukt $.A. {(PLSTLPDOCOLT) Aktywny rynek - rynek Gigtda Popierdw Wartosciowych w {475 | RZECZPOSPOLITA 115 244 1,05
regulowany Warszawie PGLSKA
Synektik S.A. (PLSNKTKOC019) Aktywny rynek - rynek Gietda Papierdw Wartosciowych w 20 (37 | REECZPOSPOLITA 502 410 1,77
regulowany Worszawie POLSKA
Trokeja PRI S.AIPLTRKFLODC 14) Aktywny rynek - ryhek Gielda Papierow Wartosciowych w 13 600 | RZECZPOSPOLITA 115 2086 0,89
regulowany Warszawie POLSKA
Unimot S.A. PLUNMOTO0013) Aktywrniy rynek - rynek Gielda Papieréw Wartasciowych w 3 13() | RZECZPOSPOLITA 1470 136 0,59
regulowany Warszawie POLSKA




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCIA-
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

ZPUE S.A {PLZPUECOOD12} Aktywry rynek - rynek Gietda Papieréw Wartosciowych w 1342 RZECZPOSPOLITA 49G 315 1.36
reguiowany Warszawie POLSKA ‘ '
Betomax Polska S.A.{PLBETMX0C013} | Aktywny rynek- New Connect 74 {36 | REECZPOSPOLITA 253 121 0,52
alternatywny systern POLSKA
PHARMENA S.A. [PLPHRMNGOO011) Aldywny rynek - New Conhect § 80P | REECIPOSPOLTA 74 182 0,79
alternatywny system POLSKA
Lovor,
Procentowy
Wartosé wediug udziot w
. Kraj siedziby Wartos¢ wediug wyceny na dzler aktywach
Prawa doa iji Rodza] rynku Nozwa nnky Liczbe emiterta ceny nabycio bilansowy ogdtern
B 3900 215 ‘ 211 0,91
RZECZPOSPOLITA
MAXCOM S.A. Gietdo Paplerow 3900 POLSKA 5215 211 091
Akt rynek - nynek Warto$ciowych w
[PLMXCMS00032) regulowany Warszawie
iz Wortosc
Wartoéé
. N iz wedtug Procentowy
DLUZNE PAPIERY Rodzaj Nezwo | ooy Kraj siedziby Termin :Ug;g::?t "::;zi‘l‘. Liczha wsj-}ﬂug wyceny na udzictw
WARTOSCIOWE rynki: rynku amitenta wykupu proce Y dzieft cktywach
owahia ne nabycia w bl o
s, iunsowy ogblem
wiys,
8314 8997 9115 39,32
0 terminie wykupu do 1 roku: a00 951 922 3,98
a00 951 922 3,98
Obligacje
PS0O418 Aktywny Treasury SK”'\RS RZECZPOSPOLITA stote
{PLO00DICT314) rynek-tyaek | Bord Spot | PANSTWA | iy e 2018-06-25 | 375 100000 200 951 922 398
requiowany | Poland POLSK
Bony skarbowe | nie dotyczy
Bony pienieine nie dotyczy
inne nie dotycry
0 terminie wykupu powyzej 1 roku 7414 8046 8192 35,34
7414 8 046 8192 35,34
Obligacie nie detycay
Synthos Finance AG | Aktrwny Fronklurt ) Synthos KROLESTWO stale
{X$11153183359) rymek - rynele | Steck Finance 1§ crugcy 2021-09-30 | 400 423980 150 626 670 2,89
regulowany | Exchange | AB
Globe Trode Centre | Nienotowane | Nie Giobe RZECZPOSPOLITA zmienne
SAPLETCOD00243) | nadkwnym | dotyezy | Trode POLSKA 2020-06-14 | 375 100000 80 336 339 1,46
rynku Centre $.A.
W20119 Akywny Treasury | SKARS RZECZPOSPOLITA zmienna
1PLOOOCLO7E03) rynek - rynek | Bond Spot | PARSTWA | porska 2019-01-25 | 181 1oo000( 2000 3000 3031 13,08
regulowany | Poland POLSKI
WZ0120 Aklywny Treasury | SKARE RZECZPOSPOLITA zmienng
(PLOOCOL08601) rynek -rynek | Bond Spot | PANSTWA | poLSkA 2020-01-25 | 387 100000 | 2500 2479 2517 10,86
regulowany | Poland POLSKI
WZ0121 Aktywny Treasury | SKARB RZECZPOSPOLITA amienre
IFLOD0O106066] rynek-iynek | Bond Spot 3 PANSTWA | poygiea 2021-01-25 | 181 100000 484 480 485 2,09
regulowany | Poland PQLSKI
wz0126 Aldtywny Treasury | SKARB RZECZPOSPOLITA zmienne .
PLOCOOI0BSLT) rynek -rynek | Bond Spot | PANSTWA | porsia 2026-01-25 | 181 o000t 1200 1124 1151 496
regulowany Polond POLSKI
Bony skarbowe nie dotyczy
Bony pieniezne nie dotyczy
Inne nle dotyczy




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCIA
za okres od 1 styezriartlo-30 czerwca 2017 roku

: Worosé
wedlug
wyceny na | Procentowy
Kraj siedziby instrume Wartedd dzlef udziat w
INSTRUMENTY Nozwa Emitent emitenta nt wediug ceny | bilonsowyw | aktywach
POCHODNE Rodzal tynky ryriku {wystawcal wystawey) bozowy | Liczbo i nobycic w iys, 1ys. ogdlem
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 1 0 0 0,00
Bank
Poiska walite
Nienotowane na Kasa Opieki | RZECZPOSPOLITA | 80000
X Swap, EUR/PLN, 2017-07-05 | rynku oktywnym | nie dotyczy | S.A. POLSKA EUR 1 0 0 0,00
TABELE DODATKOWE
2 Pracentowy
s wartosé wedtug A
GWARANTOWANE SKEADNIKE LOKAT Rodzaj tacanaliczbo | Wartost wedtug ceny wyceny na dziefi udzict w
nabycia w tys. bilansowy w tys aktywach
W ' og&tem
Papiery wartoéciowe gwarghtowaone przez Skarb )
Panstwa nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwa?qntowune przez NBP nie dotyczy
Popiery wortosciowe gwarcsiitowzime' brzez Jednostki .
samorzaduterytoricinego i dotyczy
Papiery wartodciowe gwarantowane przez panstwa
nolezgee do OECD {z wylgozeniem Rzeczypospolitel nie dotyczy
Polskiejt
Papiery wartosciowe gwaraniowane przez
miedzynorodowe instytucie finansowe, kidrych fie dotyc
czlonkiem jest Rzeczpospolitd Poiska lub praynaimnie] yezy
jedno z panistw.nalezgeych do OECD

aRupvlmﬁjf;A&bwé,'o KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Wartosé wediug wyceny na dziest

bilunsowy w tys,

Pracentowy udziot w
aktywech ogdtem

nie dotyczy

SKEADNIKE LOKAT NABYTE OD PODMIGTGW, O KTORYCH MOWA Wartosé wediug wyceny na dzien i
W ART. 207 USTAWY bilansowy w tys. Procentowy udziat w aktywach ogdtem
- nie-dolycey
PAPIERY WARTCSCIOWE EMITOWANE Wartodd
PRZEZ MIEDZYNARODQWE INSTYTUCJE Wartose wedhug Procantowy
FINANSOWE, KTORYCH CZLONKIEM JEST Nezwa Kraj siedziby . . udzial w
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB emitenta emitenta | Rodz@ rynku | Nozwerynku | Liczbe We:é‘ég oo | veet® | ektywach
PRZYNAJM!\I%EJ JEDNQ Z PANSTW Y bilanso ogbbtem
NALEZACYCH DO OECD wy
nie dotyczy
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCJA

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

BILANS
Sporzgdzony na dzien 30 czerwca 2017 1,

wszystkie dane wyraone sq w tysigeach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych wyrazonej w sztukach oroz Wartosci

Aktywow Netto no Certyfikat inwestycyiny wyrazonej w ziotych

30.06.2017 31.12.2016
. Aktywa 23182 24 826
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1293 1214
2) Naleznosci 167 1
3) Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 21708 23611
Dhuzne papiery wartosciowe 9115 9172
5} Sktadniki lokat hienotowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
6) Nieruchomosci 0 0
71 Pozostate aktywa 14 0
. Zobowigzania 193 56
| IlL. Aktywa netto {i-11) 22 989 24 770
IV. Kapitat Funduszu 29971 33 201
Kapitat wptocony 131719 131719
Kapitat wyptacony (wielkodé ujemna) -101 748 -98 518
V. Dochody zatrzymane -8 827 -9 559
Zakumulowane, nierozdyspenowane preychody z lokat netto 5 360 5473
Zakumulowany, nierozdysponowany zredlizowany zysk {strata) ze zbycia fokat ~-14 187 -15032
Vi Wizrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1845 1129
Vil. Kapitat Funduszu i zakumulowany wynik z operacji [IV+V+/-VI) - 22989 24 770
Liczha zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyinych 219709 251 990
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 104,63 98,30
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 196 027 234776
Rozwodniona wartosé cktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 104,63 98,30
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCIA

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

dane wyrazone w tys. 2t z wyjgtkiem wyniku z operaci przypadojgeegeo ne cerlyfikat inwestycyiny wyrazonego w ztotych

01.01-20.06.2017

01.01-31,12.2016

01,01-30,06.2016

i. Przychody z lokat 363 746 479
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 245 495 341
2. Przychody odsetkowe _ 118 248 137
3. Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
4. Dodotnie saldo réznic kursowych 0 3 2
5. Pozostate 0 0 0
il. Koszty Funduszu 476 741 391
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 430 679 362
2. Wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0 0 0
3. Optoty dla depozytariusza 7 11 5
4, Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru gkiywow Funduszu 8 17 9
5. Opiaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6. Usiugi w zakresie rochunkowosci 0 0 0
7. Ushugi w zakresie zarzqdzania oktywomi Funduszu 0 0 0
8. Ustugi prawne 2 1 0
9. Ushugi wydawnicze, w tym poligroficzne C 0 0
10. Koszty odsetkowe 13 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchormodc 0 0 0
12. Ujernme saldo réznic kursowych 1 0 0
13. Pozostate 15 33 16
11l Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
V. Koszty funduszu netto (11-ii) 476 741 391
V. Przychody z iokat netto (i-IV) -113 5 88
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1561 1171 -230
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia iokat, w tym: 845 1699 890
- Z tytutu rdznic kursowych -17 3 0
Wezrost {spadek) niezrealizowanego zysku (stratyl z wyceny lokat, w 7ib -1120
tym: ~528

- Z tytutu réznic kursowych -27 23 47
Vil. Wynik z operacji (V+/-VI) 1448 11761 -142
Wynik z operagji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 6,59 467 -0,47
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgey na certyfikat inwestycyjny 6,59 467 -0.47
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POLROCZNE SPRAWGOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCIA
za okres od 1 stycznia.do 30 czerwea 2017 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

wszystkie dane wyrazone sq w tysigeach 2t - z wyjgtkiern liczby certyfikatdw inwestycyjnyeh wyrazongj w sziukach oraz Wartodel Aktywdw Netto no

Certyfikat Inwestycyjny wyrozonej w zlotych

01.01- 30.06,2017

01.01-31.12.2016

L Zmiana wartosci aktywow netto -1 780 -7 458
1. Wartosc oktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 24 770 32228
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdaowczy [razem}, w tym: 1 448 1176
a) przychody z lokat natto -113 5
bl zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat 845 1699
¢) wzrost [spadek) niezrealizowanego zysku istraty) z wyceny lokat 716 -528
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 1448 1176
4. Dystrybucjo dochoddw [przychoddw) Funduszu {razem} 0 0
a) 2 przychoddw z lokat netto 0 0
b} Ze zrealizowonego zysku ze zbycia ickat 0 0
¢} Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawczym (razem}, w tym: -3 230 -8 634
) Zmiana kapitatu wpmécnego {powigkszenie kapitatu z tytutu zhytych Cl 0 0
bl Zmiono kapitohu wyptaconego (zmnieiszente kapitatu z tytutu umorzonych CI) 3230 8634
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawezym (3-4+/-5} -1780 -7 458
7. Wortoéé aktywdw netto'na koniec okresu sprawozdawczego 22 989 24770
8. Srednia warto$é uktywéw netto w okresfe sprawozdawczym 23 352 27122
iI. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych -32 281 -91 645
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprowozdawezym: -32 281 -91 645
o) ficzha zbyiych certyfikatow inwestycyinych G 0
bl liczba umorzonychcertyfikatdw inwestycyjnych 32281 91 645
¢} saldo zmian -32 281 -91 645
2. Liczba centyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczgtku dzictainedct Funduszy, w tym: 219709 251 990
a) liczba zbytych certyfikatéw inwestycyjnych 1323392 132% 362
b liczba umerzonych certyfikatow inwestycyjnych 1103 683 1071402
¢} suldo zmian 219 709 257 990
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestyeyjnych 196 027 234776
I, Zmiana waortosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 6,33 4,52
1. Wartos€ aklywdw netto ng certyfikat inwestycyiny no koriec poprzedniego okresu sprowozdowezego 9 8, 30 93,78
2, Wartodé aktywdw netto na ceﬂyﬁkctliﬁwestycyjny na koniec biezqeego okresu sprawozdawczego 10 4,63 9 8,30
3. Procentown zmiane wortodcl aklywdw netto na ceryfikat inwestycyiny w okresie sprawozdawczym 1 2'99% 4,8 29%
4, Minimalng wartodd akiywdw netto na certyfiikat inwestycyiny w okresie sprowozdawczym g 8. 71 89, 48
data wyceny 2017-01-11 2016-01-20
5, Maksymalng wartos¢ aktywdw netto no certyfikot Inwestycyiny w okresie sprowozdawczym 10 £;,9 1 98. 13
dota wyceny 2017-06-G7 2016-10-05
&, Waorloé¢ aktywdw netto na cerlyfikat inwestycyjny wediug ostolniej wyceny w akresie sprowozdewcazym 10 4,5 4 97‘ 11
duto wyceny 2017-06-28 2016*12”28
7. Rozwodnionag wortoéé aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 3.04,63 98,30
V. Procentowy udziat kosztdw funduszu w $redniej wartosci aktywdw netto, w tym: 2,04% 2,73%
1. Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 1.84% 2.50%
2. Procentowy udziot wynagrodzenia dlo podmiotdw prowadzgeych dystrybucie 0,00% 0,00%
3. Procentowy udziot opiat dio depozytoriuszc 0,03% 0,04%
4. Procentowy udziot opiat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,03% 0,06%
5. Procentowy udziat optat za ushugl w zakresie rachunkowodci 0,00% 0,00%
5. Procentowy udzial oplat 2o ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Procentowa zmiana wartodcl akiywow nettc na JU w okresie sprowozdaowczym jest prezentowana w stosunku rocznym,
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCJA

za okres od 1sstyczniacdo 30 czerwca 2017 roku

Procentowy udziat kosztow w $rednie] wartosal akiywdw netto jest prezentowany za ckres os 1 stycznia do 30 czerwea 2017 1.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

wszystiie dane wyrczone sq w tysigcach zt

01.01-30.06.2017

01.01-31.12.2016

01.01-30.06.2016

A. Przeplywy srodkdw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej i - 1} 2300 7 899 2 987
| Wplywy 9695 32516 16 292
Z tytutu posiadanych lokat 292 710 407
Z tytutu zbycia sktadnikbw lokat g 393 31 796 . 15881
Pozostate . 8 10 4
w tym cdsetki od lokat i rachunkéw bankowych 8 9 3
It Wydatki 6386 24617 13 305
Z tytutu posicdanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skiadnikow lokot 6052 2% 873 12 900
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwo 294 694 371
2 tytuiu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqgeych 0 0 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 8 10 4
Z tytutu optat 2wigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu 17 18 17
Z tytuiu optat za zeéwo.!eﬁi_é oraz oplot rejestracyjnych 0 0 0
Z tytutu ustug w zokresie rachunkowosci 0 0 0
Z tytuhu ustug w zc}kresie;zarzqdzonio aktywami Funduszu 0 0 0
Z tytutu ustug prawnych - 0 1 0
Z tytutu posiadania nfeructiomosci 0 0 0
Pozostate BRI i4 21 13
B. Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnogci finansowej {f - 11) -3 230 -8 634 -3 969
| Wplywy o 0 0 0
Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0
7 tytutu zaciggnietych kredytow. 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytuhu sptaty udzielonyieh pozyczek 0 0 0
Odsetls 0 0 0
Pozostate 0 0 0
IF Wydatki 3230 8634 3 969
Z tytutu wykupienia certyfikotéw inwestycyjriych 3230 8 634 3 069
Z tytubu splot zociggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytutu splot zociggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytuhu wyemitowanych obligagji 0 O 0
Z tytutu wyptaty przychoddw 0 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienigznych | ekwiwalentow -1 0 o
D. Zmiana stanu Srodkdw pienigznych netto (A +/- B 79 -735 982
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienigznych no poczatek

okresu sprawozdawczego 1214 1949 1949
F. Srodki pieniezne | ekwiwalenty srodkow pienigznych na koniec

okresu sprawozdawczego (E +/- D} 1293 1214 ag7

Poczqwszy od sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia do 31 grudnic 2016 r. w rachunku przeptywow
pienieznych Fundusz nie prezentuje przeplywdw pienieznych z tytutu lokat overnight, ktére w poprzednich
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTH INWESTYCIA
za okres od 1-stycrrid.do30.czerwca 2017 roku

sprawozdaniachs finansowych byly-prezentowane w pozycji Wplywy | Wydatki joko Przeptywy Srodkow pienigznych 2

dziatalnodcl operacyjnej. -
Przeksztotcenia danych poréwnawczych zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowe;.
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POLROCZNE SPRAWDZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCIA
za okres od 1 stycznia.do 30 czerwca 2017 roku

NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1 - Polityka Rachunkowosci

1. Opis przyietych zasad rachunkowosci

Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047, z pdén. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansdéw z dniac 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyinych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”,

Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg w tysigcach ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny
wyrazonych w ztotyich oraz liczby certyfikatow inwestycyjnych wyrazonej w sztukach. Wartos¢ nominalna
papierdw wartodciowych wykazana jest w sprawozdaniach finansowych z doktadnoscig do 0,01 24,

Dane w walutach obcych wykazywane sg po przeliczeniu na ztote polskie po $rednim kursie ogtaszanym przez
Narodowy Bunk Polskina dzief sporzqdzenia sprawozdania.

Lokaty overnight sgprezentowane w sprawozdaniu finansowym w pozycii srodki pienigzne.

Nalezne odsetki od papierdw wartodciowych sq wykazywane w sprawozdaniach finansowych w pozydji
sktadniki lokat powiekszajge wartosé papieru wartosciowego.

Instrumenty pochodne o wycenie dodatniej sg wykazywane w bilansie w pozycji sktadniki lokat, instrumenty
pochodne o wycenie ujemnej sq wykazywane w bilansie w pozycji zobowigzania.

Na dzier) bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Ujmowanie w ks_iegach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan | wyniku finansowego

Operagje dotyczqce:Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykozuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig-ekonomiczna.

Wartoéé poszczegblnych sktadnikow aktywdw i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw, jok tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe. Funduszu prowadzone sg w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gidwnej
oraz powigzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych. '

Operacje dotyczgee Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Fundusz uimuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie [fj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzgiednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starar, aby uwzglednié w wycenie wszysikie transokcje zawarte przez
Fundusze w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godrzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikadji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcjiz dnia T

Skiadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sgq zgodnie z
obowigzujgeymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.
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W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmuige polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniege standardu kragjowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

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

Aktywa Funduszu wycenia sie, @ zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzier sporzgdzenia
sprawozdania finansowego. Warto$é¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywow Funduszu,
pomnieiszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienia Towarzystwl w sposob
nalezyty wyceny cktywdw netto oraz ustalenio wartoéci aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny, w tym w
szezegbinodci biorge pod uwage mozliwedé uzyskania przez Towarzystwo informacii niezbednych do
przeprowadzenia -wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoéci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniuwyceny.

Wartosé  diuznych  papierdw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej..cenie. ncbycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy-kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe,.

Zobowigzania z tytutu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy-od-dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodqg korekty réznicy pomiedzy cenqg odkupu a ceng
sprzedazy, przy-zastesowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytulu kredytéw i poZyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe,

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien wykupu certyfikatow dokonany przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. (dalej jako LKDPW”).

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne],

Koszty uimuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosdci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Prainosdci z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenid sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosel.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajgcego pozycje kosziow
w wysokoéci uzasadnionej, ustalone na podstawie stowek okresowych odpowiednio do czestotiiwosci
ustalania wartoéci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sg kazdego dnia od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesiqca kalendarzowego
za miesiqc poprzedni.
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Fundusz pokrywa :z-whasnych $rodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dzigtalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obs’rugs i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikajgce z przepiséw prawa; prowizie i opfaty na rzecz instytucii rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji,
ktére nie mogg przekroczy¢ 0,1% (jedna dziesigta procental wartosci aktywéw netto w skali roku; koszty
KDPW i GPW; koszty fikwidacji Funduszu, w tym wynagrodzenie likwidatora, ktdre nie moze przekroczy¢ kwoty
100000 zt Koszty zwigzane z dzictalnodciq Funduszu nie wymienicne powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zloty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonege dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wehodzqeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacia rynkéw. -gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesigca  kalendarzowego  z
uwzglednieniem .wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktoérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim,przy. czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt nojwigkszy.
Bloomberg Generic{BGN] nie jest rynkiem aktywnym,

Pojecie rynku akiywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prowa.

Zrédtem cen papieréw zagranicznych jest serwis Bloomberg.

Metody wyceny.sktadnikéw lokat

Aktywa Funduszu, wyce.rni@“sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowang]
wartosci godziwe. ..

1 Wartosc godzan sk%odn:kow Jokat nctowonych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujgcy sposob:

ol jezeli Dzied MWyceny. jest rownoczeénie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku -
wediug ostatniego .dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym
rynku widniu-wyceny, z zastrzeZzeniem, Ze gdy wycena Aktywoéw Funduszu oraz Aktywow Funduszu
dokonywanajest: po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamknigcia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia—innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosc z Dnia Wyceny,

b jezeli DzieA-Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku,
przy czym-wolumen obrotéw na danym skiodniku aktywdw jest znaczgeo niski albo na danym
sktadniku -aktywow nie zowarto zadnej transckeji - wedtug ostatniego dostgpnego w momencie
dokonywania -.wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposob
umozliwiagjgey uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosct godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqgeych sie' do sposobow wyceny poszczegdlnych kategorii lokat zgodnie z paragrafem 30
Rozporzqdzenia, z. zastrzezeniem, e gdy wycena Aktywéw Funduszu oraz Aktywdéw Funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigeej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartoé¢ z uwzglednieniem istotnych zdarzeft majgeych wptyw na ten
kurs atbo wartos¢;

o jezeli Dzierh Wyceny nie jest zwykiym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku - wediug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na
akiywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigce] jego odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwigjgey uzyskanie wiarygodnie
oszacowane] wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszgeych sie do sposobdw wyce{zy
poszczegdinych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy skiadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtownym.

18



POLROCZNESPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCJA
za okres odid styeznia’do B0 czerwcea 2017 roku

Podstawg wyboru rynku-gtdwnego dla sktadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen obrotu
nd danym sktadnika lokat.
rynku gtéwnego dokonuje sie pierwszego dnia danego miesigca kalendarzowego z uwzglednieniem
wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w miesigecu poprzednim,
Za rynek aktywny uwaza sie rynek spetniajgey fgcznie nastepujqce kryteria:

e instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne,

o zozwyczaj w kazdym czasie wystepujg zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

e ceny sq podawane do publicznej wiadomosci.

Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg sktadnikéw lokat nlenotowanych na rynku aktywnym uzngje
sie wartosé wyznaczong poprzez:

e oszacowanie wartosci skiadnika lokat przez wyspeqal;zowonq, niezatezng jednostke swiadczgeg
tego rodzgju ustugl, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow
pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem;

« zZastosowaniewtasciwego modelu wyceny skiadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejéciowe pochodzg z aktywnego rynku;

« oszacowanie wartosci sktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacji;

« Oszacowanie wartodci skfadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie publicznie
ogtoszonej na-aktywnym rynku ceny nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegoinosci o podobnej
konstrukciiprawnej i celu ekonomicznym.

Sktadniki lokat wynikajgcez przyjetej polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujqcy sposdb:
1) instrumenty udziotowe notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedtug kursu z
rynku aktywnego. Natomiast instrumenty udziatowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia

sie wedtug-wartosci godziwej, w szczegdlnosci:

ab  akgje wyeenia sie wediug wartosci godziwej, z uwzglednieniem zdarzen majgcych istotny
wplyw na te wartos¢ oraz w oparciu o oceng sytuacji finansowej emitenta.

bt prawa do-akcji-wycenia sie wedtug wartoéci godziwej, z uwzglednieniem zdarze majgeych
istotny- wptyw na te warto$¢ oraz w oparciu 0 oceng sytuacji finansowej emitenta.

o warranty'subskrypcyjne oraz prawa poboru wyceniane bedg metodg wartosci wewngtrznej, 4.
jako wieksza ziwartoscl: zera, oraz roznicy wynikajgeej z rynkowej wartosci akcji, na ktore
oplewa warrant fub prawo poboru oraz wartodci wynikgjgcej z nabycia tych akcji w wyniku
realizacji “praw przystugujacych warrantom [ub prawom poboru lub wartosci teoretycznej
prawa poboru w.zaleznodci od tego, ktdra z tych wartosci jest mniejsza;

dl  tytuty uczestnictwa nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug ostatniej ogtoszone
przez fundusz inwestycyjny wartodci aktywow netto nao  certyfikat inwestycyjny z
uwzglednieniermn wszelkich zmian wartodc godziwe] certyfikatu inwestycyjnege takiego
funduszu od momentu ogloszenia wartosci aktywdw netto przez fundusz do godziny 23.00
czasu polskiego w Dniu Wyceny.

2) depozyty wycenia sie w wysokosci wynikgjgce] z sumy wortosci nominalnej oraz naliczonych
odsetek, przy czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej.

3) listy zastowne notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycig,
oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

4) dtuzne papiery wartosciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku
aktywnego. Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktorych istnieie potrzeba korekty kursu ze wzgledu
na znaczqco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywéw albo na danym skfadniku
aktywdw nie zawarto Zadnej transakeji, wycenia sie na podstawie kursu Bloomberg Generic
{BGN). Dtuzne papiery wartoéciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie metodq
skorygowane] ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

5} instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegdlnosc
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kontrakty terminowe-notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wedtug kursu z rynku
gtéwnego, - natomiast  do  wyceny instrumentéw  pochodnych  niestandaryzowanych
nienotowanych na rynku coktywnym stosowane bedq modele w  szczegdinoéci  dla
standardowych opgji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktéw zamiany stopy
procentowej, transakcji FRA i transakgji zamiany walut (currency swapl model wyceny metodqg
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.

6) kontraktowe transakcje terminowe bedqgce  Niewystandaryzowanymi  Instrumentami
Pochodnymi, ktérych baze stonowig kontrakty terminowe notowane na  rynkach
zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami przyjetymi dla instrumentdw pochodnych
standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq byé papiery wartoéciowe emitowane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu ng rynku regquwunym na terytorium Rzeczpospolitej Poiskiej lub na zagranicznym rynku
regulowanym. .

Zoboquemc} b4 tytu%u zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu,
wycenia sie, poczqwszy od dnig. zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Aktywa oraz zobownqzama denommowane w walutach obeych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktorej sg
notowane na czktywnym rynku aw przypadku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku - w walucie, w kiérej
sg denominowane, . iy

2. Opis wp::cwadzony.ch zmian  stosowanych metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania
sprowozdamu finansowego
Nie wprowczdzano zmian' stosowonych metod wyceny ani zasad rachunkowosci Funduszu.

Wprowadzono nustngche zmtany w prezentacji danych w sprawozdaniu finansowym:

Fundusz prezentuje Eokoty ovemlght W pozycji srodkl pieniezne. W sprawozdaniach finansowych do dnia
30.06.2016 r. lokaty-overnight byty prezentowane w pozycji Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.
Zrniana sposobu .prezentacii powyzszych danych miata wplyw na prezentacje wartosci w rachunku
przeplywdw pienieznych. Wi celu zapewnienia poréwnywalnodci informacji - analogicznie  zostaty
przeksztatcone dane poréwnaweze na dzien 30 czerwea 2016 roku. Przeksztatcenia danych poréwnawczych
zostaty zaprezentowane w informacji dodatkowej.
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NOTA 2 - NALEZNOSCI

30.06,2017

31.12.2016

Z tytubu zbyiyeh lokat

111

Z tytuly instrumentdw pochodnych

Z tytutu zbytyeh certyfikatdw inwestycyinych

Z tvtuty dywidend

Z tytuty odsetek

7 tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

Z tyiuty udzielonyeh pozyczek

Pozostate

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA
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30.06.2017

31.12.2016

Z tvtulu nabytvch aktywow

7 tytulu transakcii przy zobowigzaniy sie Funduszu do odkupy

Z tytuty instrumentdw pochodnych

Z tytutu wotat na certyfikaty inwestyeyine

7 tvtutu wykupionych-certyfikatdw inwestycyinych

Z tytutu wyptaty dechodéw Funduszu

Z tytutu wyptaty preychoddw Funduszu

Z tytutu wyernitowanyehobligacii

7 tytutu krotkoterminowych pozvezek i kredytdw

7 tvtudu dlugoterminowyeh posvezek | kredytow

Z tytutu gwarandji lub-poreczen
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Pozycja Zobowigzania z_'tytu%u rezerw zawiera wynagrodzenie z tytutu optaty za zarzgdzanie nalezne Towarzystwu za czerwiec 2017
roku orgz inne niezaptacone na dziert 30.06.2017 koszty Funduszu.

NOTA 4 - SRODKI'PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

30.06,2017 31.,12.2016
Wartosé na dzied Wartod¢ no dzien
N Wwartoéé na dzieft bilensowy w walucie Wartosdé na dziest bitansowy w waiucie
1. STRUKTURA SRODKGW PIENIEZNYCH NA bitansowy w danei sprawoczdanic bilansowy w danej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Weluta walucie w tys. finansowego w tys. walugie w tys, finansowero w tys.
|, Bankk
Alior Bank S.A. {do 4,11,2016Bank BPH S.A) PLN 1287 1287 1207 1207
Alior Bank 5.4, {de 4.11.2016 Bank BPH S.A) EUR 1 3 1 4
Alior Bank $.A, {do 4.11.2016 Bank BPH S.A) UsD i 3 1 3
Alior Bank S.4, {do 4,11.2016 Bank BPH S.A) CZK 1 0 0 Q
Alior Bank S.A. [do 4.11.2016 Bonk BPH S.A) HUF 1 0 0 0
01.01.-30,06.2017 0101-31.12.2016
Sredni w okresie ] Srecini w okresie
$redni w okresie sprawozdawczyn Sredni w ckresie sprawozdawezym
sprawozdawezym poziom Srodkow sprawozdewczym poziom srodkow
I SREE)NI W CGKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM poziom sradkow pienieinych w welucie poziom srodkow pieniginych w welucie
$RODKOW ?iEi\%IEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU pienieznych w danej sprawozdania pienigznych w danej sprawozdunia
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie W tys. finansowego w tys. walucie w tys, finansowege w &ys.
II. Sredni w okresie sprowozdowczym poziom
$rodkdw pieniegnych:
Alior Bank S.A. (do 4.11.2016 Bonk BPH 5.A) PLN 1684 1684 992 992
Alior Bank S, {do 4.11.2016 Bank BPH S.A) EUR 4 7 5 23
Aligr Bank S.A. ido 4.11.2016 Bank BPH S.A) Jsb 1 '3 1 3
Alior Bank S.A, {do 4.11.2016 Bank BPH S.A) CZK 54 9 29 5
Alior Bank S.A. {do 4.11.2016 Bank BPH S.A) HUF 29 0 0 0

1. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na ich rodzaje

nie dotyczy
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NOTA 5 - RYZYKA

Ryzvko stdp procentowych

Oznacza mozliwode tokiej zmiany wysokodci stép procentowych, kioro bedzie prowadzita do zmniejszenia sie wartosci
poszczegdinych diuznych instrumentéw finansowych wehodzgeych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym samym
takde zmnigjszenia sie wartoéci catego portfela inwestycyjnego Funduszu. Zmiany stdp procentowych mogg mieé rézny wplyw
na wartogé instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze

np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowel posiadanych instrumentdw diuznych.

Poziom obcigZenia ryzykiem stopy procentowej na dzien 30.06.2017 .,
Aktywao obcigzone ryzykiem wartosc godziwe] wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategorio bilonsowa Rodzgj aklywéw Wartosé wiys, 2t Udziat w oktywach ()

Lokaty notowane na aktywnym rynku Papiery diuzne stotokuponowe i 1593 687

Lokaty nienotowane na akdgwnym rynku dyskontowe 0 0,00

Suma 1593 6,87

aktywa obcigone ryzykiem przeplywow srodkdw plenieznych wynikajgoym ze stopy procentowe].

Koltegoria bilansowo Rodzaf aktywow Waortosc w tys. 2t Udziat w oktyrwach 96}

Lokaty notowane ng okiywnym rynku Papiery diuzne i listy zastawne 7 183 30,99

Lokaty nienotowane na axktywnym rynku zmiennokuponowe 330 1,46

Suma 7522 32,45

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej na dzief 31.12.2016r.

Aktywa obcigzone ryzykiem wartodci godziwe] wynikajgcym ze stopy procentowe)

Kategoria bilansows Rodzaj aklywow WartosC w fys. 2t Udziat w aktywoch (%)

Lokaty notewane na akBywnym ryniu Papiery diuzne stalokuponowe i 2150 8,70
dyskontowe

Lokaty nienctowane no aktywnym rynku 0 0,00

suma 2159 8,70

Aktywa cbcigzone ryzykiem przeptywow Srodkdw pienieznych wynikaigcym ze stopy procentowe;,

Kategoria bilansowg e Rodzaf okbywow Wortose w tys. zt Udziot w okbwaoch (28)

Lokaty notowane na akdywnym rynku Popiery diuzne i listy zostawne 7013 28,25

Lokaty nignotowane na aktywnym rynku zmienrokuporowe 0 0,00

Sume 7013 28,25

Ryzvko kredytowe

Ryzyko wynika z mozliwodci pogorszenia sytuagji finansowsj lub niewywigzania sig ze swoich zobowigzan przez emitenta
instrumentow finansowych nabywanych przez Fundusz lub kontrahenta, z ktérym fundusz bedzie zawierat umowy lub
transakcje na instrumentach finansowych bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Nie dotyczy papierdw emitowanych przez
Skarb Pafstwa, Norodowy Bank Polski, jednostke samorzgdu terytorialnego, parfistwo czionkowskie, jednostke samorzgdu
terytorialnego pofstwa czlonkowskiego, panstwo nalezgee do OECD lub miedzynaredowq instytucje finansowq, kidrej

crtonkiem jest Rzeczpospolita Poiska lub co nojmniej jedno pofistwo czionkowskie.

Poziom obcigZenia ryzykiem kredytowym na dzien 30.06.2017 r.

Kategoria bilansowo Rodzai oktywbw Wartos¢ w s, zf Udziot w oktywach (%)

Lokoty notowane na aktywnym rynkuy Nigskarbowe papiery diuzne 670 288

Lokaty nienatowane na aktywnym rynku Nieskarbowe papiery diuzne { listy 336 146
zostowng : :

Suma 1009 4,35

Przypadki znoczqeel koncentracii ryzyka kredytowego rozumianego jako udziat obligaci i oraz certyfikatdw depozytowych emitentow
zjednej grupy kopitctowej przekraczajgeego 10 procent wartoéci aktywow netto. .
nie dotyczy

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym na dzien 31.12.2016 1.
Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku niewywigzania sie ze zobowigzah
nie dotyczy
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Przypadki znaczqeej koncentragji ryzykakredytowego rozumianego joko udziat obligogjii oraz certyfikatow depozytowych emitentow
z jednej grupy kapitctowe] przekraczajgeego 10 procent wartoéci aktywdw netto,

nie dotyczy

Ryzvko walutowe

W przypadku nabycia instrumentéw finansowych denominowanych w walucie obcej, Aktywa Funduszu bedg narazone na
ryzyko walutowe. Ryzyko to przejowio sie potencjalng moliwodciq spadku rentownosci inwestycji dokonywanych w
instrumenty notowane na zagranicznych rynkach papieréw wartosciowych lub denominowanych w walutach obeych, w
wyniku aprecjacji waluty krajowej wzgledem waluty obcej.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym na dzien 30.06.2017 1.
Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqeej koncentracji (* oznaczone waluty o znacznej

koncentracji ryzyka walutowego ti. waluty na ktorych ekspozycja przekracza 10% aktywow Funduszu)

Waluto kategoria bilansowa Rodzaf aklywow Waorto$¢ wiys. zt Udzigt w aktywach
1%l
EUR Srodki plentezne | ich ekwiwalenty gotdwka 3 0.00
B Lokﬁty notowane na aktywnym rynku Obligacje nominoweone w walucie 670 2,89
-1 Lokaty.nienciowane NO akywnym Obligagje nominawone w walucie 339 146
1_rynku
Suma S 1012 4,35
usp e ':'§fc§dlgi:pign162he iich .ekwiwc:ienty gotowka 3 0,00
Suma )

3 0,00

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym na dzied 31.12.2016 .
Catkowite obciqzenie ryzykiem:walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji (* oznaczone waluty o znacznej

koncentracji ryzykawalitowego g waluty na ktorych ekspozycja przekracza 10% aktywow Funduszu)

Walute Kat_egéria bilanso(md ‘ Rodzaj aktywow Wartosé w lys. 2t Udziol w oktywoach
.‘ 1951
EUR | Briodid pienigent 1 ich Akwiwaianty gotowka A 002
<147 Lokaty nienctowane na akiywnym Obligacje nominowane w walucie 588 277
o ke .
suma 692 2,79
usoD ] Brodki pienigzneiich elwiwclenty qotdwka 3 001
Suma
- 3 0,01
CZK 1 Lokaty-netowarie no akiywnym rynku Akcie nominowene w wollicie
L S 506 2,04
Sumo 506 2,04
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NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE

na dzien 30.06.2017

Termin
Terminy zapadalnodc Terrnin
Typ Rediaj Wartosé prayszlych przysziych Kwiota bedgea {wygadniecial § wykonanie
ztjete] instrumentu Cel otwarcia Wartodé otwartef strigmnieni strumieni podstawq praysalych | nstrumenty § instrumentu
pozycfl | pochodnego nozyei pogyci pleniednych pienteinych platnogci pochodnege § pochednego
sprzedal Subfundusz
waluty po ograniczenie dostarczo walute w
ustalonym ryzvka wysokodci B0 000 20000 EUR co
kursie walutowego EUR stanowi
wymiany portfela papierdw Subfundusz réwnowarnoid na
£ Swap, EUR/PLN, deneminowanych otrzyrnuje PLN w dziefi rozliczenie
05/07/2017 FXSWAP w waiutach 0,06 tys. FUR wysokosci 2017-07-05 338 068 PLN 2017-07-05 § 2017-07-08
" 338 0O800 PN

Na dzier 31,12.2016 w portfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych.

NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

30.06.2017 31,12,2016
Warto$€ na dzient bilansowy w tys. ¢ Wartod¢ na dzien bitansowy w tys,
2t zt
| Transckeie pray zobowigzaniy $ie drugiej strony do odkups, w tym: 0 4]
1, Trensakdle, w wyrilkisrychnastepiie przeniesiente na Fundusz praw wiasndci | yzvk 0 0
2. Transakeje, w wyniku ktérych nienastepuje przeniesienie na Fundusz prow wiasnodcl § ryzyk o] 0
1. Trensakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, w tym: 0 0
1, Transakgje, w wyniku ktéryc'ﬁ ﬁﬁété;)ﬂje przeniesienie no drugg strone prow wlasnoscl  ryayk o] 0
2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przenigsienie na drugg strone praw wiasnosci i ryeyk 0 0
I8, Naleznodc z tytuhu papierbw wartosciowych poZyczonych od Funduszu w trybie przepiséw
rozporzadzenia o pogvezkachpopierdw wartosciowych G 0
IV, Zobowigzania z tytulu papieraw wartogciowych polyczonych przez Fundusz w trybie
. G 0

przepisdw rozporzgdeenio o pozyczkach papierow wartosciowych

NOTA 8 - KREDYTY.1 POZYCZKI

W biezgcym okr_es?é-spfa-wézdowczym ani w pordwnawczym okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat
kredytdw ani pozyczek przekraczajgeych 1% wartodci aktywdw Funduszu.
W biezqgcym okresie-sprawozdawczym ani w poréwnawczym okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat

pozyczek pienieznych,

NOTA 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE

[. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU (w tys.) na deieft 30,06.2017 na dziert 31.12.2016
Pozycia bilansu w walucie w PLN w walucie w PLN
f Aktywad 1015 1200
1.5rodki pienigine 6 7
EUR 1 3 1 4
usD 1 3 3
CZK 1 0 0 0
2. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 670 1193
EUR 159 670 155 668
CaK 0 0 3088 506
4, Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 339 0
EUR 80 339 0 0
4. Naleznosci 5 0
I, Zobowigzania 0 0

Wszystkie pozastate pozydge bilunsu byly denominowane w zotych.
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H. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEXKROJY LOKAT FUNDUSZU
Daodatnie roznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Sklacdniki lokat
01.01-30.06.2017

Zreglizowane Niezrealizowane Zrediizowane Niezrealizowane

Akcje G 14 0

Dluzne papiery wartosciowe 0 28

Instrumenty pochodne O 0 3 0

01.01-31,12,2016

Akgje .42 0 9

Dfuzne paplery wartodciowe 0 13 11

instrumenty pochodne 29 Q 2 0
01.01-30.06.2016

Akgje 0 22 0 0

Dhuzne papiery wartosciowe 0 37 0

I11. SREDN| KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA kurs w stosunku do PLN kurs w stosunku do

FINANSOWEGO o 30.06.2017 PLN 31,12.2016 waluta

dolar amerykadiski o T v 37062 41793 UsD

euro ' L 54,2265 4424 EUR

korona czeska ' 01611 0,1637 C2K

NOTA-10 DOCHODY11CH DYSTRYBUCJA

01.01-30.06.2017 01.01-31.12.2016 01.01-30.06.2016
Wgrtcéé \ﬁ'\!{artoéé v;f_urtoéc‘:
ZREALIZOWANY | N]EZREAL[ZOWANV ZYSK zrecgtzsg:;neg Warost. (spadek} Zredai‘;;:;‘c‘!‘lnw Warost {spadek) zret‘.:)li;\ﬁhl"c‘:neg Wzms"; {spadek)
3 : nigzrealizowane i i straty] ze ni
(STRATA} ZE ZBYCIA LOKAT o | e emvane | soyets bkt | o et soenny | zbycia ket | 0 ok 2 wpoony
L LAl tys. akiywdw w tys. “tys. aklywow w tys. tys, akbywow w tys.
Vit . L 845 716 1688 -528 890 -1120
Sktadniki lokat notowin na-aktywnym rynku, w tym
Diuzne papiery wartoéciowe -14 -334 365 ~368 411 -397
Sktadniki lokat na’eh'oiowcne na aktywnym synku, w 0 0 0 0 0 0
tym
Diuzne papiery wartoéciowe e 0 0 0 0 0 0
Nieruchomoéci L ' o 0 0 0 0 0 0
Pozostate D 0 0 0 0 0 0
T 845 716 1698 -528 890 -1120
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Fundusz nie wyptaco dochoddw swoim uczestnikom
NOTA-11 KOSZTY 01.01-30.06.2017 | 031.01-31.12.2016 | 01.01-30.06.2016
Wartodd w okresie wartos w okresie Wartos¢ w okresie
1, KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczymw | sprawczdawczym w sprawozdawczym w
tys. tys. tys.
Fundusz nie prowadzi ewidengji kosztdw poknywanych bezposrednio
przez TOWarzysiwo.
0 0 0
Wartodé w okresie Wartoéé w okresie Wartodé w olresie
H. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdawczymw | sprowozdawezym w sprowozdowczym w
tys. tys. 1ys.
Creéé stata wynagrodzenia 230 679 362
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 140 0 0
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POLROCZNE SPRAWOQZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCIA
za okres od 1 styczniaido 30 czerwca 2017 roku

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczgeych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za

biezqcy okres sprawozdawczy
W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczgeych lat

ubiegtych, ktdre wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jokie nastgpity po dniu bilansowym, a meuwzglc—;dnecnych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano
sprawozdaniu.

zadnych znaczqeych zdarzed, kiére wymagatyby ujecia w

Zestawienie oraz objadnienie rdéznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi,

Nie wystqpity znc}czqce réznice pomiedzy danymi pordwnawczymi uiawnionymi w sprowozdun u finansowym
a uprzednio sporzqdzonymn i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi z wyjgtkiem réznic opisanych

ponizej.

Zmiana prezentacji! dcznych w bilansie:

Poczqwszy od sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczqey sie 31 grudnia 2016 r. Fundusz
prezentuje lokaty overnight w pozycji $rodki pieniezne. W poprzednich sprawozdaniach finansowych lokaty
overnight byly prezentowane w pozycji Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.

Fundusz prezentuje- wycene papierdw diuznych wraz z odsetkami. W poprzednich sprawozdaniach

finansowych odsetki od papierdéw byty prezentowane osobnio.

W celu zapewnienia pordwnywalnosci informacji analogicznie zostaty przeksztatcone dane poréwnawcze na
dzien 30 czerwca 2016 roku.

Zmianag grezenta’dfﬁfﬁ)"eh\‘/ch w rachunku przephywow pienieznych:

30.06.2016 30.06.2016
przed po
L przeksziatceniemn rzeksziatceniu

Przeplywy Srodkow pienigznych z dziatalnosci operacyinej {1 - 1) 3972 2987
| Wplywy o 104 645 16 292
H Wydatki _ 100 673 13 305
Zmiana stanu $rodkdw pienieznych netto 3 -982
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na poczqtek 4 1949
Srodki pienigéne'i ekwiwalenty Srodkow pienigznych na koniec okresu 7 967

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne by’roby dokonanie korekty
Wartodci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia zbywania i odkupywania certyfikatéw
inwestycyjnych oraz zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyiny.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nierozliczenia sie transakeji zawieranych przez Fundusz.
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Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé na
ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian.

Brak innych informacji, niz wskazane w sprawozdaniu finansowym), ktére mogtyby w istotny sposéb wptyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich zmian.

Warszawa, 29 sierpnia 2017 r.

Piotr D:rnkowska . -

Prezes Zarzgdu

/Wed r{(ﬂ &
cepre 4

Katarzyna Zdunczyk
Gtéwna Ksiegowa Funduszu

Wiceprezes
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCIA
za okres od 1 styéznia-do 30 czerwca 2017 roku

~ SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALtALNOSCI
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY MULTI INWESTYCJA

za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017,

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

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

W dniu 20 maja 2011 roku Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywitny i Rejestrowy pod numerem RFi 634.

Certyfikaty inwes’&yéyjne BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Multi Inwestycja notowane sg ng
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A,

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikatdw inwestycyjnych w ostatnim Dniu Wyceny w miesigcu
marcuy, czerwcu, wrzesniu i grudniu,

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 32 281 certyfikatdw inwestycyjnych. Transakdje te
zostaty rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. _

Na dzief 30 czerwea 2017 roku zostato zgtoszonych do wykupu 23 682 certyfikaty inwestycyjne na tqezng
kwote 2 476 tys. zt.

Do dria 30 czerwca.2017 roku ziecenie umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt.Papieréw WartoSciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu
Celem inwestycyjinym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wezrostu wartosc
lokat Funduszu. _

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w
sktad Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce,

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ale dotozy wszelkich starari do jego realizacji.
Fundusz realizuje swéj cel inwestycyjny dgzgc do osiqgonia dodatnich stop zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych (polityka absolutnej stopy zwrotu).

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczenn okredlonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

aj papiery wariosciowe,

b wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnodci wobec oséb fizycznych,

c instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el Instrumenty Rynku Pienigznego,

f) waluty,

al certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,
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h) jednostki ruczestnictwa funduszy inwestycyinych otwartych, a takze tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucie wspdinego inwestowania majgce siedzibe za granicg,
i} depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub Instytucjach Kredytowych,

Lokaty, o ktdrych mowa powyzej, mogq byé przez Fundusz nabywane pod warunkiem, ze sg one
zbywalne,

Podstawowe wielko$ci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dziedt sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znaidowaty sie gtownie akcje notowane na Gietdzie
Papieréw Wartodciowych w Warszawie oraz dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwo.
Instrumenty udzictowe stanowity 54,32% aktywdw Funduszu, natomiast udziat papieréw dituznych papieréw
wartodciowych wynosit 39,32%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 22 989 tys. zt Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 1 448 tys. zt. Wartos¢ certyfikatu
inwestycyinego Funduszu wyniosta 104,63 zt co oznacza wzrost 0 6,44% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciggu najblizszych miesiecy wptyw bedzie miata sytuacja na rynku fingnsowym.
Fundusz nie prowadzi dziatainosci-badawcze).

Istotne czynniki rvzyka - - o

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzvka rynkowe '

Przez ryzyko rynkowe -rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycii w wyniku zmian parametrow
rynkowych, takich jak:kursy akgji, poziom stép procentowych czy kursy walutowe. Poniewaz aktywa Funduszu
lokowane sq gidwrilesw sdnstrumenty diuzne nominowane w PLN, akcje spétek notowanych na Giefdzie
Papierow Wartoéciowych-w Warszawie S.A. oraz prawa pochodne i transakgcje terminowe bazujgce na tych
instrumentach, wigc.zmiany wartosci aktywdw Funduszu wynikajg gtéwnie ze zmian kursow akeji polskich
spotek oraz zmian poziomow stdp procentowych.

Ryzvka zwigzane:ze specyfika:stosowane] strategii zabezpieczajgcej

Podstawowym elementerpolitykiinwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgeej o nozwie
Constant Proportion.. Portfolio :nsurance (w skrocie ,CPPI") polegajgcej na odpowiednim rebalansowaniu
udziatéw akgji i instrameritow-dhuznych w portfelu w celu ochrony Wartoéci Aktywow Netto Funduszu na
Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu. Celem stosowania- strategii zabezpieczajgcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w
ewentualnych wzrostach kursdw. akgji na Gieldzie Papierdw WartoSciowych w Warszawie SA, przy
jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku wartosci aktywdw Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie
poziomu w okreslonym:horyzoncie czasowym,

Ze stosowaniem tej strategii zwigzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgee, ze stosowana strategia moze
nie osiggna¢ zaktadanego celu ochrony kapitatu: '

a) Istnieje ryzyko, se -w specyficznych sytuacjach rynkowych - takich jak utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzqee w skiad portfela inwestycyinego Funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajqcej.

b) Stosowanie strategii zabezpieczajgcej bedzie polegato na dynamicznej zmianie udziatu akcji w portfeiu
inwestycyjnym Funduszu, przy czym udziat ckeji w portfelu bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci
catego portfela inwestycyinego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqeej przez relatywnie
duzq liczbe uczestnikdw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki kurséw akeji mogq by¢ dodatkowo
pogtebiane przez zlecenia sprzedazy wynikajgce ze stosowania sie do sygnotdw generowanych przez te
strategie.

¢} Stosowanie strategii zabezpieczajace] zaklada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakcji na zmienigjqce
sie notowania akgji wchodzqeych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. istnieje ryzyko, iz zbyt duza

29



POEROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULTI INWESTYCIA
za okres od 1 styeznia. do 30 czerwca2017 roku

zmiennoéé kursdw akaji-moze-spewodowad zbyt duzg czestotliwose dokonywanych zmian sktadu portfela i
tym samym moze niekorzystnie wpltywad na rentownosé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko plynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, Zze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwic jego
nabycie lub zbycie w wielkodci wynikajgeej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjne).

Ryzvko niewyplacalnosci emitentéw papieréw wartosciowych bedgeych przedmiotem fokat Funduszu

W zwigzku z zaktadanym udziotem diuznych papieréw wartodciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu
istnieje ryzyko, ze niewyptacalnosé ktdregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentow dtuznych moze
w istotny sposdb wptynaé na warto$¢ Aktywodw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriow
wyboru lokat w instrumenty diuzne bedzie ocena wypfacainosci strony zaciggajgcej zobowigzanie, Fundusz
nie moze zagwarantowad, Ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzvko zwigzane z wykorzystanierm instrumentdw pochodnych

Fundusz w ramach zaktadanej polityki inwestycyjnej moze stosowad instrumenty pochodne. Ze wzgledu na
specyfike tych instrumentéw, w-szczegdlnosci zwigzane z potencjalng mozliwoscig uzyskania dzigki nim
efektu znacznej dawignifinunsowej, ich stosowanie obarczone jest wyzszym ryzykiem negatywnego wphywu
na rentownosomwestyqz Funduszu niz w przypadku pozostatych instrumentéw bedgeych przedmiotem lokat
Funduszu. RS

Ryzyko zwiqzane “:e“i')rakiem wplywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Ryzyka zmiany: Stafufu g

Zwraca sie uwage mwestoraw 2ze:xw okresie istnienia Funduszu, jego statut moZze ulec zmicnie w
szczegdlnodci ze. wzgledu. na. koniecznoé¢ dostosowania statutu do zmienigjgeych sie przepiséw prawa,
praktyki rynkowej oraz .wymagari biznesowych, w tym w szczegblnosci w zakresie polityki inwestycyjnej,
kosztoéw, zasad wykupywamo Ceriyfikatow inwestycyjnych,

Czynniki ryzyka* wymkajqce ze: specyf iki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat mwestycy;ny

Ryzvko wyceny-aktywow: neito-ng certyfikat inwestycyiny

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zebowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej
lub wartoéci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z
tymi zotozenicmi wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiega¢ od ich rzeczywiste]
wartosci. . R

Ryzyko pﬁ/nnos’c'i-‘ Ceﬂvﬁkatéwi Inwe-s’tycvin ych

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

Wycofanie sie z inwestycji: wCertyfikaty inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzer jest mozliwe
tylko poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regutowanym rynku
wtdrnym. W celu- umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen,
Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie
S.A. istnigje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemoziiwic ich
zbycie na rynku wtérnym lub, Ze ceny po jokich bedg zawierane fransakcje na certyfikatach inwestycyjnych
na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze -

W gospodarce $wiatowe] mogg wystgpi¢ niekorzystne ziawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki
éwiatowego wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegbinych krajdw
ostabienie kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzacymi w gospodarkach innych panstw.
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W szczegdinosti miekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finonsowych mogg spowodowac odplyw
kapitatu zagranicznego z-kraju-oraz wystgpienie niekorzysinych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszy

Istnigje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktére Fundusz nie
ma wptywu, a ktére mogg mieé¢ wplyw na wyniki dzictalnodci Funduszu. W szczegélnosci dotyczy to zmian
przepisdw regulujgcych limity inwestycyjne i zakres inwestycii dopuszczalnych w funduszach inwestycyjnych
zamknietych, jak réwniez zmiany formy prawnej Funduszu, ktdre to zmiany mogq utrudnic realizacje zatozonegj
polityki inwestycyine].

Ryzyko podatkowe '
Istnieje ryzyko zmiany przepisdbw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastqplc zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stop procentowych -

Zmiany stdp procentowych mogg mied wptyw na wartosé instrumentow finansowych zngjdujgeych sie w
portfelu Funduszu,«Przy ‘wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych przez Fundusz msirumentow dtuznych.

Ryzyko operacwne

Ryzyko operacyine objowia SIQ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesdow wewnetrznych; bteddw [udzkich, bleddw systemow lub w wyniku zdarze zewnetrznych.

W szczegdinosci, zawodny proces moze przejawiaé sie btednym lub opdZnionym rozliczeniem transakgji, a
btgd ludzki moze:przejowiad sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systemow
moze przejawiatasies wszczegolnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjgcym
przeprowadzenie. transakcji, a-niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych iub
atakéw terrorystycznych.

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawark: smowe -z, Alior Bankiem SA, kitdrej przedmiotem jest petnienie przez bank funkdj
Depozytariusza wi rozumzemu Ustowy o funduszach inwestycyinych. Poprzednio depozytariuszem Funduszu
byt Bank BPH S.A:

W dniu 4 Estopado *2@16 W wymku przejecia przez Alior Bank S.A. zorganizowanej czgsci przedsiebiorstwa
Departament Powierniczy. Banku BPH S.A. zostat przeniesiony do Alior Banku w ramach dzictainosci przejetej z
Banku BPH.

Fundusz zawart ‘umowe:z.-Alior Bankiem SA, ktore] przedmiotem jest petnienie przez Alior Bank funkdii
sponsora emisji. Poprzednio zawarta umowa o wykonywanie czynno$ci sponsora emisji z Biurem Maklerskim
Banku BPH S.A. wygasta z dniem podziatu Banku BPH S.A.

Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciq Sp. k., ktdrej przedmiotem
jest m.in. przeglgd pétrocznego sprawozdania finansowegoe Funduszu.

Oswiadczenie o stosowaniu fadu korporacyinego

Towarzystwo wdrozylo do stosowania ,Zasady tadu Korporacyinego dla instytucji nadzorowanych” przyjete
na 222. posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 fipca 2014 r. Informagja o przyjeciu ww. zasad,
wraz ze wskazaniem, kidre zasady nie zostoly wdrozone zostata zamieszczona na stronie internetowej
Towarzystwa. Fundusz nie dokonat odrebnego wdrozenia ww. zasad, jednak zgodnie z pismem Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 12 lutego 2015 1. ich postanowienia znajdujq odpowiednie zastosowanie do
funduszy inwestycyinych, w zakresie, w jakim organizacja i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych,
okredlone Ustawg o funduszach inwestycyjnych pozwalgjg na ich wdrozenie w odniesieniu do tych
podmiotdw,
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Opis gtdwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemdw kontroli wewnetrznej i
zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdari finansowych

Sprawozdania finansowe sq sporzqdzane przez pracownikdw Departamentu Ksiegowosci Funduszy, a
nastepnie weryfikowane przez Oyrektora Departamentu lub jego Zastepce. Dodatkowej weryfikagji
sprawozdan przed ich przekazaniem za pomocq systemu ESPI dokonujg pracownicy Departamentu
Ksiggowosci Funduszy oraz pracownicy Departamentu Kontroli Wewnetrznej.

Wskazanie akcionariuszy posiadajgcych bezposrednio fub podrednio znaczne pakiety akcii oraz wskazanie
posiadaczy. wszelkich papierow wartoéciowych, ktére dajg specialne uprawnienia wraz z opisem tych
uprawnien

Nie dotyczy.

Wskozanie wszelkich ograniczenn odnosnie _do wykonywania prawa glosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosbw, ograniczenia czasowe
dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktdérymi, przy wspdipracy spotki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw wartoéciowych
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich- ogramczen dotyczgcych przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych
emitenta

MozZliwosé  zbywania i zostowmnzc certyfikatdw przez Uczestnika Funduszu nie podlega zadnym
ograniczeniom.

Opis zasad dotyczgeych powolywania i odwolywania 0sbb zarzgdzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisii lub wykupie certyfikatéw inwestycyinych

BPH Towarzystwo.Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalel: Towarzystwol jest podmiotem reprezentuigcym
Fundusz oraz zarzgdzdjgcym Funduszem.

Prezesa oraz W|ceprezesow Zarzqdu powotuje | odwotuje Rada Nadzorcza, Prokury udziela Zarzqd
Towarzystwa,

Zarzqd Towarzystwa wyznacza réwniez osoby zarzgdzajgce Funduszem w rozumieniu par. 2 ust. 1 pkt. 30 d)
Rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 25 maja 2016 roku w sprawie informacji biezgeych i okresowych
przekazywanych przez -emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim {Dz. U, z 2016, poz
860). ‘

Towarzystwo reprezent"uje Fundusz wobec oséb trzecich. Do skladanic oswiadczerr woli w imieniu
Towarzystwa upowaznieni sq dwaj cztonkowie Zarzgdu Towarzystwa dzictajgey fgcznie fub jeden czionek
Zarzqdu dzictgjgey tgcznie z Prokurentem.

Decyzje o emisji lub wykupie certyfikatéw inwestycyjnych podejmuje Zarzgd Towarzystwa.

Opis zasad zmiany stotutu Funduszu

Zmiana Statutu w zakresie, o ktdrym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 14 oraz w art. 139 ust. 3 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych, wymaga uzyskania zezwolenia KNF,

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

Zmiana Statutu, ktéra nie wymaga zezwolenia KNF wehodzi w zycie:

a) w terminie 3 {trzech) miesiecy od dnia dokenania ogloszenia o zmianie Statutu w sposdb wskazany w art. 37
ust. 3 Statutu - w przypadku zmiany Statutu w zakresie, o ktdérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 201 11 Ustawy o
Funduszach Inwestyeyjnych, z zastrzezeniem postanowien art. 24 ust. 8a-8c Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych:;
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b} z dniem ogtoszenia o:zmianie Statutu w sposéb wskazany w art. 37 ust. 3 Statutu - w pozostatych
przypadkach.

Sposéb dzigtania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis prow akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegblnosci zasady wynikajgce z regulaminu walnego zgromadzenia, jeZeli
taki regulamin zostat uchwalony. o ile informacie w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepiséw prawa
Nie dotyczy!

Sklod osocbowy zarzadu Towarzysiwa oraz sktad Rady Nadzorezej Towarzystwo
. Nao dzien 30 czerwca 2017 roku skiad Zarzgdu Toworzvstwa byt nastepujgcy:
. Piotr Karnkowski - Prezes Zarzgdu
Marcin Bednarek — Wiceprezas Zarzgdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu
Marcin Berger - Wiceprezes Zarzqdu

Sktad Zarzqdu Toworzys‘{wa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku sktad Rady Nadzorcze] Towarzystwa byt nastepuigey:
Marzena Bielecka —Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Eric Anliker - Zastepco Przewodniczqgeej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga-~€ztonek Rady Nadzorcze]

Brendan Gilligan-.Gztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Jurczyk ~ Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 31 marca:2017.10ku rezygnacje z zasiadania w Radzie Nadzorczej Towarzystwa ztozyt Pan Paul
Watkinson.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku Prokurentami Towarzystwa bvli:
Janusz Ntemlec Cod

tukasz Maciak -

Skiad Prokurentow Towafzystwo nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dziefi 30 czerwea 201? roku osobami wyznaczonymi do zarzgdzania Funduszem byli: Pawet Gotebiewski,
Monika Zdunska, Jarostaw Lis, Marcin Winnicki, Michat Sikorski.

Wskazanie postepowan toczgeych sie przed sgdem, orgonem wlasciwym  dig  postepowanio
arbitrazowego lub organem administracji publicznei

W okresie sprawozdawezym nie toczyly sie-zadne postepowania sgdowe, arbitrazowe ani postepowania
przed organami administracii publicznei, ktérvch strong byiby Fundusz.

Informacje o podstdwoWej dziatalnoséci Funduszu
Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie srodkdw pienigznych w aktywa wymienione w Statucie
Funduszu.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi podmiotami'oroz'
okreslenie jego gtdownych inwestycji krajowych i zagranicznych, w tym inwestycii kapitotowych
dokonanych poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz, w mys| Ustawy o funduszach inwestycyjnych, nie jest pedmiotem zaleznym od Towarzystwa, ktore
nim zarzqdza. Wszystkie powigzania organizacyine Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z
przepisdow Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Brak innych powigzan pomiedzy Funduszem o
Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi w jego imieniu.

Okreslenie gtownych inwestycji keajowych i zagranicznych Funduszu zamieszczone jest w sprcwozdomu
finansowym Funduszu. Inwestycje Funduszu finansowane sq z jego aktywow,

33



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ MULT! INWESTYCIA
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

informacja o istotnych transakcjoch zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego zaleing 2
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okreslaigcymi charakter tych transakcji

Nie dotyczy.

Informacie o zaciggnietych i wypowiedzianych w_danym roku obrotowym umowach dotyczgeych
kredytow i podyczek
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek,

Informacja o udzielonych w da’nym roku pozyczkach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat kredytéw ani pozyczek.

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

W przypadku emisji papieréw wartoéciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez
Fundusz wplywdw 2 emisii
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat certyfikatow inwestycyjnych.

Objasnienie rdznic. pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym, a wczesniej
publikowanymi prognozami wynikow za dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.,

Ocena wroz z je] uzasadnieniem, dotyczgea zarzgdzonia zasobami finansowymi, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podigt lub zamierza podjgé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom
Zobowigzania Funduszu wynikajgce z zawieranych transakcji rynkowych sq reguiowane w terminach
rozliczeniowych przewidzionych dla danego rynku. Zobowigzania Funduszu z tytutu wynagrodzenia
Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem sq rozliczane w terminach miesiecznych, do 15 dnia miesigca
nastepujgcego po miesigeu ktdrego dotyczq. Zobowigzania Funduszu z tytutu prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej sg regulowane na podstawie faktur otrzymanych od kontrahentéw Funduszu w terminach
wskazanych na fakturach.

Ocena mozliwosci.realizacji zamierzeti inwestycyinych, w tym inwestyciji kapitotowych, w porownaniu do
wielkosci posiadanych Srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmion w strukturze finansowania tej
dzictalnosci _

Zamierzenia inwestycyjne Funduszu sq realizowane zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w Statucie.
Wielkos¢ aktywdw Funduszu nie ma znaczgcege wptywu na realizacie polityki inwestycyine;.

Ocena czynnikdéw i nietypowych zdarzen majocych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wpltywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzent na osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia nietypowe, ktdre miatyby wptyw na wynik Funduszu.

Charakterystyka zewnetrznych | wewnetrznych czynnikdéw istotnych dla rozwoju oraz opis perspektyw
rozwoju dzlatalnodel Funduszu co naimniej do konca roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym,
za ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowe] przez niego wypracowanej

Rozwdi Funduszu zalezy glownie od ksztattowania sie cen rynkowych aktywdw znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Na ceny papierdw wartosciowych wptywa zaréwno sytuacja gospodarcza na Swiecie jak i sytuacja
finansowa poszezegdinych spdtek oraz nastawienie inwestordw. Szczegdty doboru lokat Funduszu zostaly
opisane w czesci dotyczgeej polityki inwestycyinej.
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Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem i jego grupg kapitatowg
W okresie sprawozdawczym nie nastgpita zmiana w zasadach zarzgdzania Funduszem.

Informacja o _umowach zawartych miedzy Funduszem a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Funduszu przez przejecie
Fundusz nie zawierat umdw z osobami zarzgdzajgeymi Funduszem przewidujgeych rekompensaty w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska. Osoby zarzgdzajgee Funduszem sq
pracownikami Towarzystwa. Fundusz nie zatrudnia zadnych pracownikdw.

Informacja o znanych Funduszowi umowach {w tym réowniez zawartych po dniu bilansowym], w wyniku
ktorych mogg w przyszioéci nastgpi¢ zmiany w proporcjiach posiaodanych akcii przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obiigatanuszy

Nie dotyczy. :

Informacie o systemie kontroli programoéow akeji pracowniczych
Nie dotyczy. _

Informacija o ddcie’zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdar
~ finansowych, o-dokonanie-badania lub przeglgdu sprawozdania finansowegdo lub_skonsolidowanego
 sprawozdania finansowego; okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa orgz o fgczne] wysokosci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy

Koszty badania i .przeglgdu sprawozdari finansowych Funduszu pokrywa Towarzystwo. Podmiotem
uprawnionym do-.badania. . sprawozdan  finansowych  jest KPMG Audyt Spétka z  ograniczong
odpowiedziainoécig.Sp..k. z-siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa. Umowa
na przeglgd i badanie sprawozdarh zostata zawarta w dniu 14 czerwea 2017 roku. Koszty przegiqdu i badania
sprawozdania za.rok.201.7 wynoszg 17 tys. zt.

Koszty przeglgdusivbadania sprawozdan za rok 2016 wyniosty 16 tys. zt. Podmiotem uprawnionym do
przegigdu i bodonigsprawozdan finansowych za rok 2016 byto KPMG Audyt Spdtka z ograniczong
ocﬁpowedzm[noscnq Sp k: zsiedzmquarszaw;e pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-182 Warszawa,

Omowienie podstewowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem_gtéwnych inwestycji dokonanych w
danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze lokat

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktadang w statucie politykg inwestycyjng - modelem CPPI, ktérego
gtownym celem jest.ochrona Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem
ponizej zaktadanego:poziomu {poziom ochrony kapitatu) na koniec zatozonego kazdorazowo okresu oraz
dodatkowe zyski w okresie wzrostéw na gietdach. Szczegdtowy opis strategii zabezpieczania portfela znajduje
sie w Statucie Funduszu.

Ekspozycia portfela na:rynku akcji wynikajgca z zajetych pozycji na kontraktach terminowych oraz nabytych
akeji miedcita sie w przewidzianym w statucie przedziale, 1. do 40% Wartosci Aktywdw Netto Funduszu. Portfel
akeyjny Funduszu byt zblizony do indeksu WIG20.

Oméwienie polityki inwestycyinej Funduszu w raportowanym okresie wroz z analizg dzigtan zwigzanych z
realizaciq jego celu

Fundusz stosuje strategie zabezpieczania portfela polegajgcg na odpowiednim dostosowywaniu udziatdw
akgji | instrumentdw dtuznych w portfelu w celu ochrony wartosci certyfikatu inwestycyjnego (WANCH przed
spadkiem ponizej tzw. poziomu ochrony kapitatu na koniec kolejnych 3-letnich okresow.

Poziom ochrony kapitatu w kazdym 3-letnim okresie jest nie mnieiszy niz 100% wartosci certyfikatu z
pierwszego dnia wyceny tego okresu. .

Udziot akcii waha sie w przedziale 0%-40% aktywdw Funduszu, przy czym aktualne zaangazowanie na rynku
akcji wynika ze stosowania strategii zabezpieczajgcej. W czesci akeyjnej profit inwestycyjny portfela Funduszu
jest zblizony do indeksu WIG20. Fundusz ma takze moZliwosé zajmowania pozycji na kontraktach
terminowych na WIGZ20.
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W czesci dtuznej*Fundusz nabywo giownie diuzne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa. Udziat diuznych
papierdw wartosciowych oraz depozytdéw bankowych nie jest nizszy niz 60% aktywdw Funduszu. Udziat
dtuznych papieréw emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane
powyzej, nie przekracza 5% aktywoéw Funduszu.

Informacie, o ktérveh mowa w art, 222b pkt. 1 Ustawy o funduszach inwestycvinych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestyeyinymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdén. zm.)

aj udziat procentowy aktywdw, ktdre sq przedmiotem specialnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscig
Fundusz nie posiada aktywow, ktore sg przedmiotem specialnych ustaler w zwigzku z ich nieptynnoscig.
b} zmiany regulacji wewnetrznych dotyczgeych zarzgdzania ptynnoscig

Zarzgdzanie plynnodcig Funduszu dokonywane jest zardwno na etapie podejmowania decyzji o alokacii
srodkéw oraz doborze instrumentdw finansowych poprzez ocene ryzyka braku ptynnosci dtuznych papierdw
wartoéciowych iinstrumentow rynku pienieznego oraz zmiennosci ich cen, jak i w pdzniejszym okresie przez:
anaiize skiadu portfela-inwestycyjnego Funduszu pod wzgledem ryzyka ptynnosci, anclize prognozowanych
odptywow grodkéw:. pienieznych zwigzanych z umorzeniami Certyfikatow inwestycyjnych, szacowanie
mozliwosci uptynnienia. sktadnikéw Funduszu w zadanym horyzoncie czasowym oraz okreslenie stopnia
jakosci p%ynnosc 1okc1t portfe%a Funduszu.

W zakresie reguloql wewnetrznych dotyczqcych zarzgdzania ptynnoscig, Towarzystwo dokonato w 2016 1,
dostosowania dziatuinosci- do wymogdw zwigzanych z implementacgjg do polskiego porzgdku prawnego
Dyrektywy Parfameritu £uropejskiego | Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgeych
alternatywnymi funduszami-inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzqdzeri
(WE) nr 1060/2009.i{UE} nr 1095/2010.

c) aktualny profil ryzyku oraz: systemy zarzgdzania ryzykiem stosowane przez Towarzystwo

BPH FIZ Multi | nwestyc;a to fundusz o podwyzszonym poziomie ryzyka. Fundusz jest przeznaczony dia
inwestordw, ktorzy powinni akceptowaé poziom ryzyke wynikgigcy z inwestowania w poszczegdlne
instrumenty finansowe, wkidre lokowane sq akiywa Funduszu, w szczegdinosdci na rynkach: akgji, diuznym,
walutowym, towarowym oraz pienieznym. Fundusz jest zarzqdzany aktywnie, a sktad portfeta Funduszu moze
podlegaé zmicnom-.zaréwno jezeli chodzi o rodzaje wykorzystywanych instrumentow, geograficzny i
sektorowy podziat «lokat; jak i ukierunkowanie portfele na wazrosty lub spoadki cen poszczegdinych
instrumentow finansowych, stdp procentowych, kursdw walut, indeksow czy cen towardw. Dla osiggniecia
celu inwestycyjnego-Fundusz stosuje strategie absolutnej stopy zwrotu. Inwestor penosi ryzyko wynikajgee z
przyjetej alokaci aktywdw Funduszu. Na ryzyko inwestycyjne zwigzane z politykg inwestycying Funduszu
sktada sie ryzyko. charakierystyczne dla poszczegolnych instrumentow finansowych i ryzyko wynikaigce z
alokacji aktywdw Funduszu.-Ze wzgledu na fokt, ze cktywa Funduszu fokowane sq w wiele klas aktywow,
wartosé certyfikatu inwestycyinego moze ulegad znacznym zmianom.
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Zarzqdzanie Ryzykierm:w- towarzystwie jest wyodrebnione w strukturze Towarzystwa w sposéb, ktéry
zapewnia mu petng-niezdleznos¢. System Zarzqdzania Ryzykiem opiera sie na procedurach, kidre przez
koleine lata byly -cktualizowane oraz audytowone z wynikiem pozytywnym przez zewnetrznych oraz
wewnetrznych gudytordéw. Departament Zarzqdzania Ryzykiem procuje w oparciu o narzedzia stworzone
przez firmy Comarch oraz Intrabit co zapewnia dobrq jakos¢ danych stuzqeych do analizy ryzyka funduszy.
System zarzqdzania ryzykiem w towarzystwie jest zgodny z Ustawq o Funduszach Inwestycyinych, oraz z
wymogami stawianymi przez regulacie UE w tym Dyrektywe Parlomentu Eurcpeiskiego | Rady 2011/61/UE z
dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiane
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzer (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.

Warszawa, 29 sierpnia 2017 1.

Prezes Zarzqdu
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Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Alior Bank S.A. wypetniajac obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczace stanow
aktywéw funduszu, w tym w szczegolnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienigznych i
rachunkach papieréw wartoéciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajacych, zawarte w
sprawozdaniu finansowym funduszu sporzadzanym na dzien 30 czerwca 2017 roku za okres od
1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku sg zgodne ze stanem faktycznym,

Konrad orowski
piz1b81

Mehedze
ds. Adminisjradi#funduszy

Katarzyna Zakrzewska
i2450

Menedzer ds. Ustug Powiefﬁiczych

Alior Bank Spoties Alcyina Adres do karespondenyji: Sad Rejonowy dla miasta s¢. Warszavy Zaread w skiadvie:
v, koputzaficks 380 Aliar Bank 5A il Wydizint Gospodarczy Michat Jan Chycrawski - Wiceprozes Zarzadu
02-282 Warszawa ul. Postapu 188 KRS BOO0305178, REGON: 141387142 Filip Goranyca - Wiceprezes Zarzady
02876 Warsaewe NIP: 1870010731 Svlwesrer Grzebinoga - Wiceprezes Zarzqdu
Kapital zaldadowy: 1 292 577 630 FLN Urszla KrzpzanowskaPigkod - Wiceprezes Zarradu
{optacony w catosei) Katerzyna Sutkowska ~ Wiceprezes Zarzadu

Celina Walefldewicz - Wiceprezes Zarzgdu
v, aiorbank.pi
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
7. PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2017 DO 30 CZERWCA 2017

Dla Akcjonariuszy BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie

Przeprowadzili$my przeglad zataczonego pdlrocznego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17
(,,Fundusz™), na ktére sklada sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat
oraz bilans sporzadzone na dzien 30 czerwca 2017 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywdw pienigznych za okres szesciu miesigoy
konczaey sie tego dnia oraz noty objasniajgce i informacja dodatkowa (,,plroczne sprawozdanie
finansowe”).

Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za sporzadzenie i
rzetelng prezentacje powyzszego pélrocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego zgodnie
7 zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. 22016 r. poz. 1047 z péZniejszymi zmianami} oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Naszym zadaniem bylo
przedstawienie wniosku na temat tego pdlrocznego sprawozdania finansowego w oparciu ©
przeprowadzony przeglad.

Zakres przegigdu

Przeglad przeprowadzili§my stosownie do postanowien Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Uslug Przegladu 2410 Przeglgd Srddrocznych
informacii finansowych przeprowadzany przez niezaleinego bieglego rewidenia jednostki
przyjetego uchwalg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. Przeglad
poirocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczegolnosci od 0séb odpowiedzialnych za finanse | ksiggowo$é Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres przegladu istotnie rézni sig od zakresu
badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz Migdzynarodowymi
Standardami Badania i nie pozwala nam na uzyskanie pewnoéci, Ze zidentyfikowalismy wszystkie
istotne zagadnienia, ktore moglyby zostaé zidentyfikowane w przypadku badania. W zwigzku z
powyzszym nie wyrazamy opinii z badania o zatgczonym pétrocznym sprawozdaniu finansowym.
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Wniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalaloby sgdzi¢, iz zataczone
pdtroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majgtkowe;j
i finansowej BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycia na dzied
30 czerwca 2017 roku oraz jego finansowych wynikéw dziatalnosei i przeplywdw pienieznych za
okres szesciu miesiecy koticzacy sig tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowosci cbowigzujacymi
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreéionymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujgcymi przepisami prawa.

W imieniv KPMG Audyt Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
Nrewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 Warszawa

D S

Michat Witecki
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyiny 12316

mandytariusz, Petnomocnik

29 sierpnia 2017 r.



