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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH  Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywow pienigznych za okres od 27 maja 2011 roku do 31 grudnia
2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowiagzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeSnia 1994 r.
o rachunkowo$ci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pbézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg
o rachunkowo$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodno$ci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa ifinansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalng, pewnosé pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajace] mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiggowych, z ktdrych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 27 maja 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

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

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

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za rok 2011 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafnstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sg z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 Rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi Inwestycja
{,Fundusz') zarzqdzonego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, zo okres od 27 maja do 31
grudnia 2011 roku.

Na dzien 31 grudnia 2011 wartoéé aktywdw netto Funduszu wyniosta 121,7 min PLN, natomiast tqczno
warto$¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA wyniosta 3,3 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa Funduszu spadta w 2011 roku o 4,94%.

Fundusz realizuje strategie absolutnego zwrotu polegajgcg no dgzeniu do uzyskiwania dodatnich stép zwrotu
w kazdych warunkach rynkowych. Zarzqdzajqcy Funduszem prowadzq inwestycje w romach wielu klas
aktywéw, aby zarabia¢ niezaleznie od koniunktury na rynku. Brak okreslonego benchmarku pozwalo na
realizowanie optymalnej polityki inwestycyjnej oraz wykorzystywanie pojawiajqcych sie okazji inwestycyjnych.

Rok 2011 charakteryzowat sie duzq zmiennosciq na globalnych rynkach. W drugiej potowie roku przeplatajgce
sie informacje o kolejnych krajach borykajqcych sie z problemami zadtuzeniowymi na przemian z planami
ratunkowymi prezentowanymi przez przedstowicieli strefy euro, Europejski Bank Centralny oraz amerykariskq
Rezerwe Federalng powodowaty istotne ruchy cen oraz wyznaczonie nowych, historycznych pozioméw na
wielu klasach aktywow. Aktualna sytuocja makroekonomiczna miata relatywnie mnigjszy wptyw na rynki w
pordwnaniu z obawami o mozliwos¢ zatamania sie strefy euro i dtugoterminowe skutki takiego zatomania dla
Swiatowe) gospodarki. Zmiany cen pozostawaty pod wptywem oczekiwari na decyzje polityczne, ktére mogtyby
zapobiec eskalagji kryzysu w strefie euro.

Specyfika 2011 roku spowodowato, Ze po nieudanym trzecim kwortale nastgpita rewizja procesu
inwestycyjnego i limitdw inwestycyjnych Funduszu, kiéra przyniosta oczekiwane efekty juz w ostatnich trzech
miesiqcach roku. Naszym zdaniem, skrocenie horyzontu inwestycyjnego przy zachowaniu istniejgcych wag
ryzyka bedzie sig¢ réwniez sprowdzato w 2012 r. Pomimo odreagowania rynkowego w styczniu br. wiele
kluczowych dla przysztosci swiatowej gospodarki kwestii pozostaje nadal nierozwigzanych.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkdw Funduszom zarzqdzanym przez naosze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 27 MAJA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Ninigjsze sprawozdanie finansowe zostoto sporzgdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pbin. zml) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw 2z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859),

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

¢ Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu no dzied 31 grudnia 2011 roku o wartosci 184 400 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach vzupetniajgeych i dodatkowych,

* Bilans sporzqdzony na dzier 31 grudnia 2011 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 121 727 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 27 maja 2011 do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 6 002 tys. 21,

s Zestowtenie zmian w aktywach netto,

*  Rachunek przeplywdw pienigznych,

* Noty objasnigjgce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawa, 29 lutego 2012,

erwonski Marcin Bednarek
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz inwestycyjny
zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna 2 siedzibq w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podieto uchwate o zmianie
naozwy Towarzystwa z CA I1B Towarzystwe Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyina [Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

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

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

Cel inwestycyiny, specjalizacia oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w
sktad Aktywodw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

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

Fundusz, z zostrzeZeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach
Inwestycyinych, moze lokowad Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych,

c) Instrurmenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el instrumenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

h) jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, o tokze tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majgce siedzibe za granicg,
i) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub Instytucjoch
Kredytowych.

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



Podstowowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy
Jednoczesnym ograniczoniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokatami Funduszu odzwierciedlonego w
zmiennosci WANCI,

Gtéwne kryteria doboru akgji, praw do akgji, prow poboru, warrantéw subskrypcyjnych, kwitéw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentow finansowych to:

al analiza fundamentalna branzy i emitenta,

b analiza techniczna notowan,

cl ocena sytuacji makroekonomicznej krajéw, w ktérych emitent prowadzi dziotalno$é, oraz
koniunktury na rynkach, na ktdrych notowane sq dane instrumenty finansowe,

d) analiza innych czynnikow wplywajgcych na popyt | podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,

el ptynnosé inwestycji rozumiana jako mozliwosé szybkiego wycofania sie z tokiej inwestycji i jej

zomiany na srodki pieniezne bez znaczgcego negatywnegoe wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu,
f) ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtowne kryteria doboru instrumentéw dtuznych, depozytéw bankowych, wierzytelnodci pienieznych
oroz walut do portfela Funduszu to:

al biezqca | prognozowana rentownos¢ instrumentow dtuznych, wierzytelnosci pienieznych oraz
dochodowoséé depozytow bankowych,

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

c) analiza sytuacji makroekonomicznej,

d ptynnoéé inwestycji rozumiana jako mozliwosé szybkiego wycofanio sie z takiej inwestycji i

mozliwosé szybkiej zamiany tokiej inwestycji na Srodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu,

e) prognozy Funduszu co do ksztotowania sie w przyszioscl kurséw walut obeych, z
uwzglednieniem oceny ryzyka walutowego portfela lokat Funduszu wynikajgcego z lokat w waluty
obce lub lokat denominowanych w walutach obeych,

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

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

a) analiza czynnikéw wplywajqcych na popyt i podoz w odniesieniu do donych surowcdw i
towarow,

b) zapotrzebowanie na surowce i towary w gospodarce swiatowej z uwzglednieniem stanu ich
Zapasow,

c) czynniki pogodowe,

d) analiza techniczna notowad,

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

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto
Funduszu,
fl ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko cotkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Dokonujge lokat w Instrumenty Pochodne, Fundusz kieruje sig kryteriami wymienionymi dla akgji i
dituznych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniern specyfiki danego Instrumentu Pochodnego, a
takze kryteriami specyficznymi dla Instrumentoéw Pochodnych, takimi jak: efektywnosé rozumiana jako
zgodno$é zmiary wartosci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang wartosci instrumentu
bazowego oraz koszt rozumiany jako koszty ponoszone w celu zajecio pozycji na Instrumentach
Pochodnych w relacji do kosztéw ponoszonych w celu nabycia lub sprzedazy instrumentu bazowego.

Dokonujgc fokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, a takze tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, Fundusz kieruje sie oceng wynikow
funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdlnego inwestowania, realizowanej w oparciu o wskazniki
stuzgce do analizy wynikdw, oceng plynnosci inwestycji rozumiang joko mozliwosé szybkiego
wycofania sie z takiej inwestycji i jej zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wptywu na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu, a takze innymi kryteriomi wymienionymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyjnej danego funduszu inwestycyjnego lub instytucii
wspolnego inwestowania.



Dokonujgc doboru papieréw wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedgcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedozy, Fundusz kieruje sie kryteriami  wskazanymi  powyiej, z
uwzglednieniem specyfiki danego papieru wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienigznego, a takze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami:

0) mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okreslonego papieru
wartoéciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego bedqcego przedmiotem Krdtkiej Sprzedazy,
b mozliwosciq osiqgniecia przez Fundusz zysku w przypadku zowarcia transakeji arbitrazowe)

obejmujgcej jednoczesny zakup przez Fundusz | Krétkg Sprzedaz okredlonych papierdw
wartoéciowych lub Instrumentdw Rynku Pienigznego o takiej samej lub zblizonej charakterystyce,

c ocenq mozliwosci poZyczenic przez Fundusz instrumentéw finansowych bedgcych
przedmiotem Krotkiej Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentow finansowych,

d) ocenq mozliwosci nabycia przez Fundusz instrumentdw finansowych w celu dokonania ich
Krétkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowigzujgcej zbywce do dokonania w przysztosci odkupu
od Funduszu tych instrumentow finansowych, a takze mozliwosci odnawiania takich uméw na okres
zgodny 2z przewidywanym terminem ich odkupienic przez Fundusz i zwrotu sprzedanych
instrumentdw finansowych.

W ramach realizacji polityki inwestycyjnej Fundusz inwestuje Aktywa w proporcji zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegblne kategorie lokat wymienione w art. 16 Statutu
Funduszu, z zastrzezeniem cgraniczen wynikajgceych z Ustawy © Funduszach Inwestycyjnych i Statutu.
Fundusz bedzie lokowaé Aktywa zardwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jak i w lokaty
denominowane w walutach obeych zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych.

Fundusz charakteryzuje sie brakiem sztywnych zasad dywersyfikacji kategorii lokat oroz dopuszcza
duzq zmiennosé skiadnikdw lokat posiadanych w portfelu. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne wskazane w art. 20 Statutu Funduszu.

Udziat okgji, innych instrumentéw udziatowych oroz Instrumentéw  Pochodnych, w  tym
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych, nie moze stanowié lgcznie wiecej niz 70%
{siedemdziesiqt procent) wartodci Aktywdw Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedqcych Towarami kontraktow terminowych, ktdrych baze stanowi ten sam
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt zywnosciowy, nie moze stanowi¢ fgcznie wiecej
niz 20% [dwadziescia procent) wartosci Aktywow Funduszu. Udziat kontraktow terminowych liczony
jest joko wartos¢ Towaru stonowigcego baze wskazanych powyzej Instrumentdw Pochodnych.

Przedmiotemn Krotkiej Sprzedozy mogq by¢ wytqcznie papiery wartodciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego. Wartos¢ papierdw wartodciowych i Instrumentdw Rynku Pienieznego bedgqeych
przedmiotem Krotkiej Sprzedaozy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczaé 20%
{dwudziestu procent) wartosci Aktywow Funduszu, z zastrzezeniem, Ze udziat papierow wartosciowych
i Instrumentdw Rynku Pienieznego bedgcych przedmiotem Krotkiej Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych lub poreczanych przez Skarb Paistwa lub Narodowy Bonk Polski, paistwa nalezgce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmnigj jedno z panstw nalezqcych do OECD, moze stanowic do 100% [stu procent] wartosci
Aktywdw Funduszu.

tgczna wartos€ papierdw wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqeych przedmiotem
Krotkiej Sprzedazy moze stanowi¢ do 100% {stu procent) wartosci Aktywdw Funduszu.

Fundusz moze lokowaé do 100% {stu procent) wartosci Aktywéw Funduszu w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, panstwa
nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych cztonkiern jest Rzeczpospolita
Polska fub co najmnigj jedno z panstw nale2geych do GECD.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 27 maja 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.

Dniemn bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Kontynuacja dziofalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziakalnosci przez

Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieft sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki $wiadczgce o mozliwoesdci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym

sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatonia.



Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 27 rmaja 2011 do 31 grudnia 2011 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta If 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktdrym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja notowane sq na
Gietdzie Popierdw Wartosciowych w Warszawie S.A,

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Fundusz BPH FIZ Multi Inwestycja wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A B,

Przydziat certyfikatow serii B nostgpit w dniu 10 paZdziernika 2011 roku.

W dniu 25 listopada 2011 Krgjowy Depozyt Papierow Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatow inwestycyjnych.

Wskazanie emisiji certyfikatow inwestycyinych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH zostaty wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyjne serii B zostaty wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.

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

Warszawa, 29 lutego 2012,
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Multi Inwestycja
na dzief 31.12.2011

31122011
Pracentowy
udziol w
Wartosc wedlug ceny Worloéé wedlug wyceny na  [aktywach
nabycia w tys. dzied bilonsowy w tys. agblem

Akgje 266 196 0,05
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00
Prowa poboru 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00
Listy zaostawne O 0 0.00
Diuzne popiery wartosciowe 168 341 167 709 39,60
Instrumenty pochodne* 0 -358 -0.08
Udzioty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciq 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 4 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje

wspdlnego inwestowanio majgce siedzibe za granicg 0 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozyty 16 759 16 853 3.98
Waiuty 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0.00
Statki morskie 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00

* Wartosc instrumentéw pochodnych obejmuje niezrealizowanq strate no transakcjoch futures w wysokosci 374 tys.
zt., ktéra nie jest ujeta w wartodci sklodnikéw lokat prezentowanych w bilansie

Artur Czerworiski
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TABELA UZUPEENIAJACA - AKCJE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja
na dzien 31.12.2011

Procentowy
wartosc wedtug udziat w
Kraj siedziby | wWartodé wedtug ceny wyceny na dzield aktywach
Rodzaj rynku Nozwa rynku Liczbo emitenta nabycia w tys. bilonsowy w tys. ogdtem
6 900 266 196 0,05
Aktywriy Rynek -
UNICREDIT SPA (ITOD04781412)  |Rynek Regulowany  |Borsa Italiana 69001 Wiochy 266 196 0.05




TABELA UZUPELNIAJACA - DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo

na dzied 31.12,2011
Procentowy
Kraj Worlodd wedhig wdzialw
siedziby waoruek Wartoht wedlug ceny | wyceny no dzied aktywach
Rodzoj rynku Nazwo rynku Emitent emitento | Temmin wykupu | oprocentowonid | Wartoéd nominging Liczbo nobycia w tys. bilonsowy w tys. ogdlemn
145 741 168 341 167 709 39.60
O terminie wykupu do 1 roku: 11041 37691 37 806 8,93
Obligacje ] 0
nie dotyczy 0 Q
Bony skarbowe [ 0
nie dotyczy ¢] 0
Bony pienigime Q 0
nie dotyczy 4 0
Inne 11 041 37691 37 806 8,93
VOLKSWAGEN BANK e na rynku Volkswagen Bank
20120206 ol nie dotyczy _|Poiska $.A Polsko 2012-02-06 4] 14 000 000.00 28 13 868 13923 3.29
. [ Nienolowane na rynky| Bank Gospodarki
B8GZ 20120301 oknywriyn nie dotyczy | 2ywnoiciowej 5.A | Polsko 2012-03-01 4] 13 000 000,00 13 12823 12 884 3.04
Nienotowone no rynku|
PEKAD 20120510 e dotyczy  {Bonk Pekao SA Polska 2012-05-10 534 5 000 000,00 5 000 5 000 5 000 1,18
Nienotowane na rynky|
PEKAQ 20120614 aktywnym nig dotyczy | Bonk Pekao SA Polska 2012-06-14 539 6 000 000.00 5 000 6000 6000 1.42
O terminie upu powyzej 1 roku: 134 700 130 649 129 903 30.67
Obligocje 134 700 130 648 129 903 30,67
Aktywmy Rynek - Rynek| Treasury Skorb Paristwo
W2011 S{PLOGO010648Q)  |Regulowany Bond Spot__[Polski Polska 2015-01-25 4,77 15 090 000,00 15000 14948 14 931 3.52
Aktywny Rynek - Rynek| Treasury Skorb Paristwo
D51020 {PLODDO106126]  |Regulowory Bond Spo1 | Polski Polska 2020-10-25 5251 119 700 000,00 119 700 115 702 114 972 21,15
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony pieniezne
nie dotyczy
Inne
nie dotycay




TABELA UZUPELNIAJACA - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zemknigtego Multi Inwestycjo

na dzief 31.12.2011
Procentowy
Kroj siedziby Wortod wedhug udziat w
Emnitent emitenta Wortosc wedhug ceny | wyceny no dzierd aktywach
Redzaj nymku Nozwa rynku lwystawcal fwystawey) Instrument bazowy | Liezba nabycio w ys. bilansowy w ys. oghlem
Wystendaryzowane instrumenty pochodne: -29 0 -374 -0.09
Obligacjo rzqdu
Niemiec o
oprocentowaniu 6% i
Akbywny rynek - terminie zopodalnogci
EURO-BUND FUTR MAR12 Rynek requlowany  |EUREX EUREX Niemcy od 85do 105 -25 0 -350 -0.08
CMX-
Aktywny rynek - Commodity |CMX-Cormmodity |Stany
SILVER FUTURE MARCH12 Rynek regulowony  |Exchange  |Exchange Zjednoczone  |Srebro 7 0 35 001
Obligocje rzqdu USA o
oprocentowaniu 6% i
CBT- terminie zapadalnosci
CHICAGO nie dluzsgym ni 10 lol
Aktywry rynek - BOARD of CBT- CHICAGO Stany od doty wygoénigcio
US 10VR NOTEICBTIMARL2  |Rynek regulowany | TRADE BOARD of TRADE |Zjednoczone  [kontraktu -11 0 -60 -0,01
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 3 0 16 0,00
Nienotowane na
FX SWAP EUR/PLN rynku aktywnym  |nie dotyczy  [Bonk PEKAO SA  |Polska 1470 000 EUR 1 0 -17 0.00
Nienotowane na Societe Generale
FX SWAP USD/PLN rynku aktywnym nie dotyczy |54 Polska 720 000 USD 1 1] -26 -0.01
Nienotowane na
FX SWAP CZK/PLN rynku oktywnym nie dotyczy | Bank PEKAO SA  |Polske 28 852 000 C2K 1 0 59 0,01




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi lnwestycjo

na dzied 31.12.2011
Wartosé wedhug Procentowy
Warto$¢ wedtug ceny wyceny na dzien Wortodé wedhug udziol w
Kraj siedziby Warunki nobycio wdonej | Wartes$c wedlug cery | bilansowy w danej wyceny na dzief aktywach

Nozwo banku bonku Waolita | oprocentowaria walucie nabycia w tys. wolucie bilonsowy w tys. ogbtem
W walutach pafistw naledqeych do CECD 16759 16 853 3,98
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH $.A. POLSKA  |PLN 400 728 000,00 728 728 079,77 728 0.17
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA  |EUR 0,20 4000.00 18 4 000,02 18 0.00
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH 5.A. POLSKA  |USD 0.20 4 000,00 14 4 000.02 14 0.00
LOKATA TERMINGWA PKO Bonk Polski
121.11.2011-22.02.2012}  [SA POLSKA  |PLN 542 16 000 000.00 16000 16 093 650.35 16 094 3.80
W walutach pofistw nienalezqcych do OECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo

na dziefi 31.12.201%

Procentowy
Wartosé wedlug udziol w
tgezno Wartosc wedtug ceny wyceny na dzief aktywach
Rodzaj liczba nabycio w tys. bilansowy w tys. ogdatern
Papiery wartasciowe gwarantowane przez Skork Paristwa Obligacje 134 700 130 649 125903 30,67
Papiery wortosciowe gwarantowone przez NEP nie dotyczy
Papiery wortosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarontowane przez pafstwa nalezgee do
QECD {z wytgezeniem Rzeczypospolitej Polskie) nig dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, kidrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przyngjmniej jedno z panstw nalezqeych do OECD nig dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzied 31.12.2011

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na

Certyfikot Inwestycyjny wyrozonego w zt)

31.12.2011
i. Aktywa 423 495
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 3517
2) Naleznosci rozem 1512
3} Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 233 693
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 130099
Diuzne papiery wartosciowe 129903
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 54 675
Dtuzne papiery wartosciowe 37 806
6 Nieruchomosci o
7} Pozostate aktywa o
H. Zobowigzania 301 767
Il. Aktywa netto {i-1i} 121727
V. Kapitot funduszu 127 730
Kapitat wplacony 131719
Kapitot wyptacony (wielkos¢ ujemnol -3 989
V. Dochody zatrzymane -6 190
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 1172
Zokumulowany, nierozdysponowany zreglizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -7 362
VI. Wzrost [spadek) wartosci lokot w odniesieniu do ceny nabycia 188
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 121727
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 1280471
Wartosd aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 95,06
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 1215168
Rozwodniona wartos¢ oktywow netto na certyfikat inwestycyjny 95,06
Artur Cze%voﬁski ) Marein Bedn " r Mokrzycki
o
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

za okres od 27.05.2011 do 31.12.2011

{dane wyrazone w tys. zt 2 wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego no certyfikat inwestycyjny wyrazonego w

zl}

27.05-31.12.2011

I. Przychody z lokat 8708
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 14
Przychody odsetkowe; w tym: 8 694
Odsetki od depozytow i rachunkéw bankowych 852
Odsetki od papieréw wartosciowych 3176
Qdpis dyskonta 4 666
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0
Pozostate 0
Il. Koszty funduszu 7 536
11 Wynagrodzenie dla towarzystwa 1739
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0
3] Optoty dlo depozytariusza 34
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 25
5} Optaty za zezwolenig oraz rejestracyjne 60
6] Ustugi w zokresie rachunkowosci 0
7] Ustugi w zakresie zarzqdzonia aktywami funduszu 0
8) Ustugi prowne 1
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0
10} Koszty odsetkowe 5358
11) Koszty zwigzane z posiadaniern nieruchomoéci 0
12} Ujemne saltdo rdznic kursowych 285
13} Pozostate 34
Il. Koszty pokrywane przez toworzystwo 0
IV, Koszty funduszu netto (11-111) 7536
V. Przychody z lokat netto {I-1V) 1172
VI. Zrealizowany i niezreclizowony zysk Istratal -7 175
Zrealizowany zysk [stroto) ze zbycia lokat, w tym: -7 362
2 tytutu réznic kursowych -567
Wzrost (spadek] niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat, w tym: 188
2 tytuty réznic kursowych 87
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) -6 002
Whynik 2 operacji przypadajgey na Cl -4,69
Rozwodniony wynik z operacji praypodajgey na certyfikat inwestycyjny -4,69

4 Marcip, Bedn. ﬁ
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

za okres 27.05.2011 do 31.12.2011

lwszystkie dane wyrozone sq w tysiqeach zt - z wyjgtkiemn liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto no

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi}

31.12.2011
I. Zmiona wortosci oktywow netto 121727
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: ~6 002
Przychody z lokat netto 1172
Zrealizowany zysk {stroto} 2e zbycia lokot -7 362
Wzrost [spadek] niezredlizowanego zysku [straty) z wyceny lokat 188
3. Zmiaona w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -6 002
4. Dystrybucja dochodéw {przychodéw) funduszu [razem) 0
Z przychoddw z lokat netto 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
2 przychoddw ze zbycia lokat 0
5. Zmiony w kapitale w okresie sprawozdawczym lrazem), w tym: 127 730
Zmiana kapitotu wptaconego {powigkszenie kapitatu 2 tytutu wydanych Cl) 131719
Zmiona kapitotu wyplaconege {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cl) 3989
6. tgczna zmiano aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 121727
7. Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdowczego 121727
8. Srednia wartoéé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 116 520
H. Zmiana liczhy certyfikatow inwestycyinych 1280471
1. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 1280471
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 1323 392
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 42921
Saldo zmian 1280471
2. Liczba certyfikatéw narastajgeo od poczqtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 1280471
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1323392
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 42921
Saldo zmian 1280471
3. Przewidywano liczba certyfikatoéw inwestycyjnych 1215168
11l. Zmiana wartoesci aktywow netto no certyfikat inwestycyjny -4,94
1. Wartos¢ aktywdw netto na Cl ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00
2. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 95.06
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -4,94%
4. Minimalna wartos¢ aktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 92,20
dota wyceny 2011-03-21
5. Maksymalna wartosc aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 100,52
data wyceny 2011-07-27
6. Wartoéé aklywdw netto no C1 wedlug ostatnie] wyceny w okresie sprawozdawczym 95,12
data wyceny 2011-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 95,06
IV, Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 6,47%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 1,49%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych dystrybucje 0,00%
Procentowy udziat optat dlo depozytariusza 0,03%
Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.02%
Procentowy udziot opfot za ustugi w zokresie rachunkowosci 0.00%
Procentowy udziat oplat za ustugi w zokresie zorzgdzanio aktywaomi funduszu 0.00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo
za okres od 27.05.2011 do 31.12.2011
([dane wyrazone w tys. zi}

27.05-31.12.2011

A. Przeplywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej {1 - 1) -124 213
| Wphywy 10 413 704
2 tytutu posiadanych lekat 4688
Dywidendy 14
Odsetki od obligagji 4674
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 10 407 489
Walutg 666 790
Akcje | prowa 2 nimi zwigzone 7729
Cbligacje 7 649 886
Bony skarbowe 912763
Prawa pochodne 656 055
Depozyty 509 265
Inne popiery wut losciowe 5000
Pozostote 1527
w tym odsetki od lokat i rachunkdw bankowych 758
Il Wydatki 10537917
2 tytutu posiadanych lokat 0
Z tytutu nabycia skladnikéw lokat 10 536 306
Waluta 664473
Akgje | prawa z nimi zwigzane 9112
Obligacje 7716 088
Bony skarbowe 911 393
Prawa pochodne 666 030
Depozyty 526 541
Inne papiery wartosciowe 42 670
Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 1481
Z tytuty wyptaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzqeych dystrybucie 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 26
Z tytutu oplat zo prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 24
Z tytuhu optat za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 60
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0
Z tytuhu ustug w zakresie zarzqdzania aktywomi funduszu 0
Z tytutu ushug prawnych 1
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0
Pozostale 18
B. Przeptywy érodkéw pienieznych z dziatalnosei finansowej I - 1) 127 730
| Wphywy 131719
Z tytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 131719
Il Wydotki 3989
Z tytutu wykupienig certyfikotow inwestycyjnych 3989
C. Skutki zmian kursow wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentdw érodkéw

pienieznych 0
D.Zmiana stanu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B) 3517
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu

sprawozdawczego (€ +/- D} 3517

0/\_0‘/ o0 . Mar;:in ednar
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Zatqcznik de sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA

zarzgdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniagjgca 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawezdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnig
1994 roku o rochunkowosci [Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa”} oraz Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosei funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 2z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ziotych, za wyjgtkiem
wartoéci aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

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

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

Wartosé poszezegdinych sktodnikdw aktywdw i pasywodw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

Operacje dotyczgee Funduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00} oraz sktadniki, dlo ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan,
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, oby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisarmi Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standarddw
Rachunkowosci, W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz chowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjge
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenig sprowozdania finansowege. Warto$¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z kidrej
bedg pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidlowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyijnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymieniongj Ustawy; ponadto nie wplynie na
wlasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ diuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowiqzonia z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedozy, metody korekty roznicy pomiedzy cenq odkupu @ ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wypfaconego jest dzieri przekazania érodkéw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na kento umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartodciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw srodkéw pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkdéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktore zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierojgcego pozycje
kosztow w wysokoéci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartoéci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynogrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoéci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nastepnego miesiqco
kalendarzowego za miesiqc poprzedni,

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkdw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dzigtoinodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optoty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdbw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziotalnosciq Rady Inwestoréw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dniy, w
ktérym na potrzeby wyceny akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniv wyceny warto$é naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zitoty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

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

Aktuadlizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem welumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwigkszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

al dla krajowych instrumentéw udziotowych dla funduszu, ktdéry ma w statucie zapiscne odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycying - rynek gléwny ustalany jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuije sie spoéréd rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dlo danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢ dla krajowych instrumentéw dituznych wybér rynku giéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO i| GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

dl dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposréd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtdwny ustala sie sposréd rynkéw aktywnych, na ktdrych
jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dony instrument jest notowany, joko rynek gtdwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Volue.

2. Jezeli instrument byt notowany przynojmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow giéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdéw z miesiqgca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdéw wyceny dla poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtdwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw glownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzone codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesiqgca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigco wyb6r rynku przeprowadzany jest w
oparciuc pkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkdw gtdwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartoSciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko giéwny w miesiqcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariuszo w
danym dniu wyceny,

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligagji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzgdzone zgodnie 2z
Zotgcznikiemn nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach ziotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci,



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2011

31.12.2011
Z tytutu zbytych lokat 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyinych 0
Z tytutu dywidend 0
Z tytutu odsetek 1512
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0
Pozostate 0
1512
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo
na dzied 31.12.2011
31.12.2011

Z tytutu nabytych aktywow 116 790
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 184 695
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0
Z tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0
Z tytutu wyplaty przychodéw funduszu 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0
Z tytutu rezerw 282
Pozostate zobowigzania 0
301767




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

na dzien 31.12.2011
Wartos¢ na dzied
bilonsowy w wolucie

. Warto$é na dzier donk
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bil:nsousu‘.:;:: di.:re\:j m:ﬂ;%wwoezoo:u:w.
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluto walucie w tys. 31.12.2011 31.12.2011
1. Banki:
1. BANK BPH S.A PLN 502 502
2. BANK BPH 5.4 EUR 1 2
3, BANK BPH S.A, usb 0 1
4. JP Morgan Securities Ltd. EUR 80 351
5. JP Morgon Securities Ltd. UsD 778 2 660

Wartoéé na dzied
1. SRECNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM . e i
i A N Warto$c no dziey sprowazdonio
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU bilonsowy w donej finansowego w iys.
ZASPOKGJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys. 31.12.2011 31.12.2011
IL. $redni w okresie sprawozdowczym poziom srodkow pienieznych:
1. BANK BPH S A PLN 2259 2 259
2. BANK BPH S.A. EUR 1 6
3. BANK 8PH S.A usD 7 25
4, BANK BPH $.A. CHF 5 17
5. JP Morgan Securities Ltd. EUR 157 694
B, JP Morgan Sacurities Lid, UsD 1195 4085
Wartodé na dziert
bilansowy w wakicie
. . sprowozdania

1. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.

I, Ekwiwalenty srodkdw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja
na dzien 31.12.2011

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:
a) Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe;

Kategorig bilansowa Rodzaj aktywdw Wartosc w tys. 2t | Udziot w aktywach
(%}

Lokaty notowane na Papiery dtuzne stoto- 114972 27,15

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe 14 931 3,52

na aktywnym rynku

Suma 129 903 30,67

b] Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdow Wartos¢ w tys. zf. | Udziaf w aktywach
(%)

Lokaty notowane na Papiery diuzne 37806 393

aktywnym rynku Zmienno-kuponowe i

Lokaty nienotowane na | listy zastawne 0 0

aktywnym rynku

Suma 37 806 8,93

c)Suma a) i b wartos¢ 167 709 tys. zt, udziat w aktywach - 39,60%

2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
b} Przypadki znoczqeej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotyczy

3l Poziom cbcigzenia ryzykiem walutowym:
al Cotkowite obcigZenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywéw Funduszu)

Waluta Kategoria Rodzgj aktywow Wartosé w tys. | Udziat w
bilonsowa zt aktywach
(%)
EUR Srodki pienieznei | gotéwka 354 0,08
ich ekwiwalenty
Lokaty Depozyty 18 0
nienotowane na
aktywnym rynku
Lokaty Akcje nominowane | 196 0,05
notowane na w waolucie
aktywnym rynku
Suma 568 0,13
usb Srodki pieniezne i gotdwka 2661 0,63
ich ekwiwalenty
Lokaty Depozyty 14 0
nienotowane na
aktywnym rynku
Lokaty notowane Kontrakty -24 -0,01
na aktywnym rynku | terminowe
nominowane w
walucie
Kwity depozytowe | O 0
nominowane w
walucie
Suma 2651 0,62




4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegblnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
oggzgergio Aktvwa Ob??jgrr;e Poziom Wskazanie Kwot Poziom Wskazanie
qzenic é ryzy«em obcigzenia | kategorii WO obcigzenio |  kategorii
aktywow i | obcigzone | przeplywow e lokat odzwierciedlgjgce aktywow | lokat
zobownquon ryzykiem .sro‘dl_<ow zobowigzon | obcigzonych nie wy pe%n:?nle zobowigzan | obcigzonych
ryzykiem stopy pienieznych ki i zobowigzar na ki ki
t towe] ikajgcych|, Y2em IYZYKIEM | 4o bilansow: ryzyKiem ryzyxiem
Stopy | procentowe] fwynikojqcy kredytowym { kredytowym Y walutowym | walutowym
procentowej ze stopy
procentowej
Obligacje,
kwity Akcje,
Sredni depozytowe brak brak brak brak niski depozyty

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu

raportowego nie ulegt istotnym zmianom.
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NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2011

31.12.2011

Wartosé na dzier
bilansowy w tys. zt

I. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: 233693
1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na fundusz praw

wihasnosci i ryzyk 233 693
2. Transakgcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na fundusz praw

wiasnosci i ryzyk 0
II. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w tym: 184 695
1. Transakgje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na drugg strone prow

wiasnosci i ryzyk 184 695
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone

praw wiasnosci i ryzyk 0
Il. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od funduszu w

trybie przepisow rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0
V. Zobowiqzania z tytulu papierow wartosciowych pozyczonych przez

fundusz w trybie przepiséw rozporzqdzenia o pozyczkach papierow

wartosciowych 0




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI

BPH Funduszu | tycyjnego Zi

ietego Multi Inwestycja
no dzief 31.12.2011
W bie2qcym okresie bilansowym Fundusz nie zociqgal kredytéw oni pozyczek pienieznych w kwocie przekroczoigeej 1% worloéci oktywdw Funduszu,

W biezqcym okresie bilonsewym Fundusz nie udzielol pozyczek pieniggnych,



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi Inwestycia
na dzien 31.12.2011

Iwyrazone w tys. )

|. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednestka waluta 31.12.2011

1. Aktywa w tys. PLN 3241
1.Srodki pieniezne w tys PLN 3014
w walucie obcej w tys. EUR 80
w walucie sprawozdaonio finonsowego w tys. PLN 354
w waolucie obcej w tys. UsD 779
w walucie sprawozdonio finansowego w tys, PLN 2661
2, Sktodniki lokat notowone na aktywnym rynku w tys. PLN 196
w walucie obcej w tys. EUR 44
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 196
3. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, {w tys. PLN 31
w walucie obcej w tys. EUR 4
w waolucie sprawczdania finansowego w tys, PLN 18
w walucie obcej w tys. UsD 4
w wolucie sprawozdonia finonsowego w tys. PLN 14

). DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemnne ronice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane |Niezreakizowane Zreclizowana Niezrealizowone
Akcje 1 0 0 0
Dtuine papiery wortoéciowe 605 0 0 0
Instrumenty pochodne 4068 236 5241 149

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

SPRAWOZDANIA FINANSOWEGOD kurs w stosunku do z |waluta
2011-12-30 4,4168|EUR
2011-12-30 3.4174|USD




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

na dzied 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA} ZE
ZBYCIA LOKAT Wartoéé zrealizowanego Warost ispodek]
zysku [straty) ze zbycio | niezrealizowanego 2ysky
lokot w tys. 2 wyceny okiywdw w tys,
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym -6 263 172
Diuzne papiery wartosciowe 879 616
Skiodniki lokot nienotowane na aktywnym rynku, w tym -1 100 16
Dluzne papieny wartoSciowe 47 0
Nigruchomosci 0
Pozastate 0
-7 362 188
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoié w akresie
sprawozdawczymw {ys.
Wyptocone przychody z lokat 0
Wyplacony zreolizowany zysk ze zbycia lokat 1]
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT B el e I e )
Przychody ze zhycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych: 0 [¢] 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi iInwestycja

na dziefi 31.12.2011

31.12.2011

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

wortos¢ w okresie
sprowozdawczym wtys,

Pozostate: 0
wartos¢ w okresie

II. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA et s o

Czesc stato wynagrodzenia 1739

Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0

I1l. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE wartos¢ w okresie

BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI SPrOWOZIOWCZYM W 1ys,

1. {zbyty skiodnik lokat} 0

ol [koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat) 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy
Obecny ckres sprawozdawczy jest pierwszyrn w dziotalnoéci Funduszu.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano  Zodnych znaczqcych zdarzed, kitére wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprowozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Obecny okres sprawozdawczy jest pierwszym w dziatolnosci Funduszu.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypodkdw, w kiorych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdowczym nie wystqgpily przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprowozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

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

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

Akcje -1124
Obligacje 879
Bony Skarbowe 47
Instrumenty pochodne -7190
Inne 26
Zrealizowany zysk (strata) - rozem -7362

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat ( w tys. 2i)

Akcje -70
Obligacje 616
Tytuly uczestnictwa® -358
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 188

Dane dotyczgce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu popierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 28 tys. zt.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 42 921 certyfikatéw. Transokcje te zostaly rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A,

Na dzier 31 grudnia 2011 roku zostato zgtoszonych do wykupu 65 303 certyfikatéw inwestycyjnych na
tqczng kwote 6 212 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2011 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartoéciowych S.A,

(0 0,00 = //MZ’QM

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Warszawa, 29 lutego 2012 r.

Wiceprezes Zagzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 27 maja 2011 r. do 31 grudnia 2011 .

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustowg z dnia 27
maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz inwestycyjny zamkniety.
fundusz jest zorzgdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo Miasta Stotecznego
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjg nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/P0 z dnio 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja.

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

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

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

W okresie spraowozdawczym Fundusz wykupit ogotem 42 921 certyfikatow. Transakcje te zostaty rozliczone przez
Krgjowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku zostato zgtoszonych do wykupu 65 303 certyfikatéw inwestycyjnych na fqczng
kwote 6 212 tys. 2t.

Do dnia 31 grudnia 2011 roku zlecenie umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych nie zostalo rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

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

o] papiery wartosciowe,

b wierzytelnosci, z wyjqgtkiem wierzytelnosci wobec osdb fizycznych,

cl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el Instrumenty Rynku Pienieznego,

f} woluty,

g certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

hj jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takze tytuty uczestnictwa emitowane

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



Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie akcje oraz dhuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa. Papiery udziatowe stanowity 0,.05% wartosci aktywow Funduszu
natomiast udziat papieréw dtuznych papieréw wartosciowych wynosit 39,60%.

Transakgje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu stanowity 55,18% aktywdw Funduszu.

Aktywa netto Funduszu na dzieft sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 121 727 tys. zt. Wynik 2z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 6 002 tys. zt. Wartodé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 95,06 zt co oznacza spadek © 4,94% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zwigzane z politykq inwestycyjng Funduszu

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

W przypodku niekorzystnego ksztottowania sie kurséw instrumentow finansowych bedgcych przedmiotem lokot
Funduszu, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci Aktywdw zainwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze ponies¢ strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowar instrumentow bazowych dia
Instrumentéw Pochodnych. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dZwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moZe przewyzszy¢ wartosé Aktywow zainwestowonych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze rowniez ponies¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnoéci,

W przypadku niewyptacalnosci banku krojowego, banku zagranicznegoe lub instytucji kredytowej, w ktorych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze poniesc strate na czeéci Aktywow ulokowanych w depozytach,

W zwiqzku z mozliwosciq poniesienia strat Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego polegajgeego na
wzroscie wartosci Aktywow Funduszu. Osiqgnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okazad sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktérej osiggnigcia dqzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczeg6lnosci,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiggnigta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze by¢ ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kursdw walut, Fundusz moze poniesc strate na czesci Aktywodw
ulokowanych w waoluty obce, instrumenty finonsowe notowane na zagranicznych rynkach papierdw
wartosciowych lub denominowane w walutach obcych oraz Instrumenty Pochodne, ktérych bazg sq waoluty Iub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegad czesciowemu lub
catkowitemu zabezpieczeniu, w zaleznosci od decyzji zarzqdzajgcege Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
walutowego Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w  tym
Niewystandoryzowane Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie realizowat z gory okreslonej polityki
zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczgeych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennosciq WANCH,

Ryzyko zwigzane z rynkiem akcji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniern w instrumenty udziatowe to mozliwos¢ niekorzystnej zmiany wartosci akgji lub
innych instrumentdw o charakterze udziatowym (takich jok obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akgji,
prawa poboru lub warranty subskrypcyjne) bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akcji sktadajg
sie: ryzyko systematyczne catego rynku akeji oraz ryzyko specyficzne zwigzone z akcjami i innymi instrumentami
udzictowymi poszczegdlnych emitentow. Ryzyko systernatyczne polega na tym, ze zmiany kursdw akcji wiekszo$ci
spbtek wykazujq znacznq korelacje, to znaczy w tym samym czasie rosng lub spadajq, natomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwigzane z mozliwosciq niekorzystnej zmiany kursu akcji danej spdtki lub innego
instrumentu o charakterze udziatowym ze wzgledu na czynniki odnoszqce sie do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgji i praw zwigzanych z danym instrumentem finansowym. Fundusz, z uwagi na realizowang
polityke inwestycyjng, moze dokonywa¢ istotnych zmian w zokresie udziatu lokat w akgje i inne instrumenty
udziatowe. W szczegdlnodci, Fundusz mozZe inwestowal w akcje lub inne instrumenty udziatowe wybranych
spotek, ktére w ocenie Funduszu charakteryzujg sie najwiekszym potencjatem zysku. W zwigzku z powyzszym
portfel instrumentéw udzialowych Funduszu moze charakteryzowaé sie niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka.



Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuagji, w kidre] ryzyko specyficzne poszczegdlnych emitentéw akgji oraz innych
instrumentéw o charakterze udziclowym bedzie wywierato negatywny wplyw na wartosé Aktywdw Funduszu i
wortosc Certyfikatéw,

Ryayko stop procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwosé takiej zmiany wysokosci stép procentowych, ktéra bedzie
prowadzita do zmniejszenia sie wartodci poszczegdlinych diuznych instrumentdw finansowych wchodzgeych w
skiad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym samym takZze zmnigjszenia sie wortosci colego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stdp procentowych mogq miec rozny wplyw na wartos¢ instrumentow finansowych znajdujgcych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych instrumentéw diuznych. Zmiany stép procentowych mogaq réwniez wywierad istotny wptyw na
wartoé¢ Instrumentdw Pochodnych, ktdrych baze stanowig stopy procentowe lub diuzne instrumenty finansowe. Z
uwagi na przewidywany istotny udziat instrumentow dfuznych oraz wspomnianych Instrumentdw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stop procentowych mogq wywieraé zaréwno pozytywny, jak i negatywny wpltyw
na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu i wartosé Certyfikatow.

Ryzyko zwiqzane z wykarzystaniem Instrumentdow Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentow Pochodnych, w tym réwniez Niewystandaryzowanych Instrumentdw Pochodnych,
2wigzane sq nastgpujgce gtowne rodzgje ryzyka: ryzyko rynkowe, tj. rvzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jak: indeksy, ceny
instrument6w finansowych, kursy wolut lub wartosci rynkowych stdp procentowych, ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko
spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku braku wywigzania sie ze zobowigzan przez strony umow, z
ktérymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji majgcych za przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu - zamkniecia
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znoczgcego negotywnego wplywu no Waortosé Aktywodw Netto
Funduszu, ryzyko diwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentdéw Pochodnych moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do pozostatych lokat
Funduszu, ryzyke niedopasowaniao wyceny Instrumeniu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego,
ryzyko rozliczenia transakgji tj. ryzyko, 2e kontrahent Funduszu nie dostarczy Instrumentu Pochodnego lub nie
dokona zaptaty pomimo wywigzania sie Funduszu z zobowigzania wynikajgcego z transakgji, ryzyko operacyjne
2wigzane z zawodnosciq systemow informatycznych | wewnetrznych systemdw kontrolnych.

Dodatkowo, ze wzgledu na specyfike Instrumentéw Pochodnych, tj. efektu dZwigni finansowej, mozliwosci
zajmowania krotkiej pozycji oroz poziomu skomplikowania wyceny tych instrumentdéw, materichizacjo ryayk
operacyjnych przy dokonywoniu transakgcji tymi instrumentami ma potencjalnie wigksze konsekwencje niz w
przypadku klasycznych instrumentow finansowych.

Ryzyko zwigzane z Krotkg Sprzedazq

Krétka Sprzedoz to technika inwestycyino, ktdra opiera sie na zatozeniu osiggnigcia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papierdw wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego, instrumentdw pochodnych lub tytutdw
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania od mementu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty
pozyczone w celu rozliczenia transakcji przez inwestora lub przez podmiot reclizujgcy na rachunek inwestora
zlecenie sprzedozy, albo nobyte w tym celu przez jeden z tych podmictéw na podstawie umowy lub umoéw
zobowiqzujgcych zbywee do dokonania w przysztosci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposéb praw.

Z transakcjomi Krétkiej Sprzedazy moze wiqzad sie ryzyko polegajgee no tym, 2e podmiot, od ktérego popiery
wartosciowe zostaly pozyczone, moze zazqdad ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszajge tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mie
negatywny wphyw no stope zwrotu z takiej lokoty, a tym sarnym na Wartosc¢ Aktywdw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznosé dostosowania stotutu do zmieniojgeych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymaogan biznesowych, w tym w szczegdinosci w zakresie polityki inwestycyingj, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikotdw Inwestycyjnych.




Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartoéci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywdw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sig uwage Inwestordw, ze na warunkach okredlonych w Stotucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpic od dokonywania wyceny WAN oraz WANC!, co moze skutkowad br0k|em
posiadania przez Inwestordw informacji o aktualne] wycenie WAN | WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatow inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzeri jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatdw Inwestycyjnych jest moziiwe wytgcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstowowym no Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtdérnym lub, ze ceny po jokich bedg zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqeo nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce $wiatowej mogq wystgpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki $wiotowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi no wzojemne powigzania gospodarek poszczegdlnych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzena z wydarzeniami zachodzgeymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegdlnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowac odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdinosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujqcych przepisdw prowa,
kidre zwalnigjq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prowa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpic zmnigjszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stdép procentowych

Zmiany stdp procentowych mogg mieé wplyw na wartos¢ instrumentdw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy werastajgcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow diuznych.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzysdw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarcze] w kraju i na swiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wptyw na wohania
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowaf miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne papiery wartosciowe, wigc wszelkie nietypowe sytuacje powodujqce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywiqzania sie z cigzqcych na Panstwie
zobowigzar - zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jok i zagranicznych. Do
takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate ptynnosci Skarbu Paristwa, wstrzymanie przez Skarb Panstwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jokim Fundusz bedzie inwestowat w
zograniczne instrumenty finonsowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajdw lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalnodci mozZe réwniez wywieraé znaczqcy wplyw na dziatalnosé operacyjng Funduszu oraz wartosc
Aktywow.




Sktad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktod Rady Nadzorczej Towarzystwa

No dzierh 31 grudnia 2011 roku skfad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujqey:

Artur Czerwonski ~ Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Na dzieri 31 grudnia 2011 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujacy:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Czlonek Rody Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczgecych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawaort umowe z Bankiem BPH, kibrej przedmiotemn jest pelnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biuremn Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmioctem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponscra emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z ¢.0. ktorej przedmiotem jest badanie roczne sprawoczdania

finansowych Funduszu.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek e i

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepre@
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Warszawa, dnia 29 lutego 2012 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczgce standw aktywdw funduszu, w tym w
szczegblnosci  aktywodéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 31 grudnia 2011 roku za okres od 27 maja 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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