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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprowozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
inwestycja {,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres od 1
stycznia do 30 czerwca 2012 roku.

Na dzien 30 czerwca 2012 wartoé¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 110,8 min PLN, natomiast fgczna
wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,16 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnoéci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa Funduszu spadta w pierwszej potowie 2012 roku o
0,51%.

Fundusz realizuje strategie absolutnego zwrotu polegajgeq no dgzeniu do uzyskiwonia dodatnich stop
zwrotu w kazdych warunkach rynkowych. Zarzqdzajqcy Funduszem prowadzq inwestycje w ramach wielu
klas aktywow, aby zarabiac niezaleznie od koniunktury na rynku. Brak okredlonego benchmarku pozwala
na realizowanie optymalnej polityki inwestycyjnej oroz wykorzystywanie pojawigjqcych sie okazji
inwestycyjnych.

Pierwszy kwartat 2012 roku przyniést odreagowanie bardzo nerwowego i niepewnego ostatniego
kwartatu roku poprzedniego. Rosngcym kosztom obstugi zadtuzenia krajéw takich jak Hiszpania i Wiochy
zapobiegty dziatania Europejskiego Banku Centralnego. Przeprowadzone w grudniu 2011 i w lutym 2012
dwie diugoterminowe operacje refinansujgce (LTRO) zapewnity europejskim bankom tanie finansowanie
na trzy lata na kwote niemalze biliona euro. Pozwolito to bankom na pozyskanie érodkéw, ktére mozna
byto zyskownie zainwestowal w hiszpariskie i wioskie obligacje skarbowe, Ogromny popyt na obligacje
tych panstw spowodowat spadek kosztéw obstugi zadtuzZenia i uspokoit inwestordw.

Po bardzo mocnym pierwszym kwartale 2012 roku, kiedy to wydawato sie, Ze najgorsze obawy o
stabilnos¢ europejskiego systemu finansowego zostaly rozwiane, kolejny kwartat przyniést gwattowne
pogorszenie nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. Jednq z przyczyn tej sytuacji byto dalsze
stopniowe pogarszanie sie danych gospodarczych z wielu gtéwnych gospodarek swiata. Okazato sie, ze
oznaki nadchodzqcego spowolnienia gospodarczego wystepujq juz nie tylko w tzw. peryferyjnych krajach
strefy euro czy gospodarek regionu Azji i Pacyfiku {m.in. Chin czy Australii), ale takze w coraz wiekszym
stopniu dotyczq tokze Stanéw Zjednoczonych oraz gospodarczego trzonu Unii Europejskiej - Niemiec.

Dodatkowym czynnikiem powodujgcym niepokoje inwestoréw byly wybory parlamentarne w Grecji, ktére
w swej pierwszej odstonie (maj 2012 roku) przyniosty rozdanie mandatéw nie pozwalajgce na utworzenie
Jokiegokolwiek rzqdu oroz wysokie wyniki partii otwarcie nawotujqcych do zerwania uméw dotyczqceych
pomocy zagranicznej dio Grecji i bojkotu programéw reform, ktére byty warunkiem koniecznym do
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uzyskiwania miedzynarodowego wsparcia. Ponadto uwage inwestorow przyciggata pogarszajgca sie
kondycja hiszparskiego sektora bankowego, ktéry wymago dokapitalizowania, oraz znajdujqcych sie w
coraz gorszej sytuacji finansowej hiszpanskich samorzqdéw.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r, do 30 czerwca 2012r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstowie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm)} oraz zgodnie 2z
Rozporzqdzeniem 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 sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

s Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku o wartosci 87 266 tys. zl, w tabeli
giownej oraz w tabelach uzupetnigjgeych i dodatkowych,

e Bilans sporzqdzony na dzien 30 czerwca 2012 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 110 817 tys.
zt,

» Rachunek wyniku z operagji za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 483 tys. 21,

o Zestawienie zmian w okiywach netto,

¢ Rochunek przeptywdw pienigznych,

* Noty objasniaigce,

¢ Informacje dodatkowgq.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 1.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTH INWESTYCJA

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Mult! Inwestycja, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq z
dnia 1 stycznia 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz inwestycyjny
zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spdtka Akcyjng z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego 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
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja.

W dniu 20 maja 2012 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 634.

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

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

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

Fundusz realizuje swéj cel inwestycyiny dgzqc do osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezqcej kohiunktury na rynkach finansowych {polityka absolutnej stopy zwrotul:

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie oroz Ustowie o Funduszach
Inwestycyjnych, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w

a) papiery wartosciowe,

bl wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec o0sdb fizycznych,

cl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne,

d bedqgce Towarami kontrokty terminowe na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty zywnosciowe lub indeksy surowcowe,

) Instrurmenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

al certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

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

emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicg,
i depozyty w bankach krajowych, bankach zaogranicznych lub Instytucjach
Kredytowych.

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



Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy zwrotu przy
jednoczesnym ograniczaniu poziomu ryzyka zwigzanego z lokatomi Funduszu odzwierciedlonego w
zmiennosci WANCI,

Gtowne kryteria doboru akgji, praw do akgji, praw poboru, warrantow subskrypeyjnych, kwitow
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentéw finansowych to:

al analiza fundomentalna branzy i emitenta,

bl analiza techniczna notowan,

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

d angliza innych czynnikdéw wptywajgcych na popyt i podaz na instrumenty finansowe danego
emitenta,

e) plynnos¢ inwestycji rozumiana joko mozliwosé szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zamiany na Srodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywdéw Netto
Funduszu,
fl ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

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

a} biezqca i prognozowana rentownoscé instrumentow dtuznych, wierzytelnosci pienieznych oraz
dochodowos¢ depozytéw bankowych,

b) prognozy Funduszu co do ksztattowania sie w przysztosei rynkowych stop procentowych,

c analiza sytuacji makroekonomicznej,

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

mozliwos¢ szybkiej zamiany takiej inwestycji na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wphywu na Wartos¢ Aktywodw Netto Funduszu,

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

f} ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtoéwne kryterio doboru kontraktdw terminowych na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty Zzywnosciowe i indeksy surowcowe oroz papierdw wartoéciowych z wbudowanymi
kontraktami terminowymi na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe i
indeksy surowcowe to:

a} analiza czynnikdw wptywajqcych na popyt i podaz w odniesieniu do danych surowcow i
towardw,

bl zapotrzebowanie na surowce i towary w gospodarce $wiatowej z uwzglednieniern stanu ich
zopasow,

cl czynniki pogodowe,

d analiza techniczna notowan,

el plynnos¢ inwestycii rozumiana joko mozliwoséé szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zomiony na $rodki pieniezne bez znoczgcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu,
fi ryzyko specyficzne lokaty oraz wptyw na ryzyko cotkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

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

Dokonujgc lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych, a tokze tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za grenicq, Fundusz kieruje sie oceng wynikéw
funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdlnego inwestowania, realizowanej w oparciu ¢ wskazniki
stuzqce do analizy wynikéw, ocenq plynnosdci inwestycji rozumiang jako mozliwosé szybkiego
wycofania sie z takiej inwestycji i jej zamiany na $rodki pienigzne bez znaczgcego negatywnego
wplywu na Wartosé Aktywow Netto Funduszu, a takze innymi kryteriami wymienionymi powyzej, z
uwzglednieniem specyfiki polityki inwestycyjnej danego funduszu inwestycyjnego lub instytucii
wspolnego inwestowania.



Dokonujgc  doboru  papieréw  wartosciowych i Instrumentdow Rynku Pienieznego bedgcych
przedmiotem Krotkiej SprzedaZzy, Fundusz kieruje sie kryteriomi wskazanymi powyZej, z
uwzglednieniem specyfiki danego papieru wartosciowege lub Instrumentu Rynku Pienieznego, o takze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami:

a) mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okreslonege papieru
wartoéciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego bedgcego przedmiotem Krotkiej Sprzedazy,
b mozliwosciq osiggniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakgji arbitrazowej

obejmujgcej jednoczesny zokup przez Fundusz i Kritkq Sprzedoz okreslonych papierow
wartosciowych lub Instrumentéw Rynku Pienigznego o takiej samej lub zblizonej charakterystyce,

c oceng mozliwosci pozyczenia przez Fundusz instrumentow finansowych bedgcych
przedrmiotern Krotkiej Sprzedazy na okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentdéw finansowych,

d) oceng mozliwosci nabycia przez Fundusz instrumentdw finansowych w celu dokonania ich
Krétkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowigzujqcej zbywce do dokonania w przysziosci odkupu
od Funduszu tych instrumentow finansowych, a takze mozliwosci odnawiania takich uméw na okres
zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienio przez Fundusz | zwrotu sprzedanych
instrumentdw finansowych.

W ramach realizacji polityki inwestycyjnej Fundusz inwestuje Aktywa w proporgji zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegdine kategorie lokat wymienione w art. 16 Statutu
Funduszu, z zastrzezeniem ograniczen wynikajgeych z Ustawy o Funduszach Inwestycyinych i Statutu.
Fundusz bedzie iokowaé 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 oraz dopuszcza
duzq zmiennosé sktadnikdw lokat posiadanych w portfelu. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
Fundusz stosuje ograniczenia inwestycyjne wskazane w art. 20 Stotutu Funduszu.

Udziat akgji, innych instrumentéw udzictowych oroz Instrumentdéw Pochodnych, w  tym
Niewystandaryzowanych instrumentdw Pochodnych, nie moze stanowié igcznie wiecej niz 70%
{siedemdziesiqt procent) wartosci Aktywow Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedgcych Towarami kontraktow terminowych, ktérych baze stanowi ten som
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt Zywnosciowy, nie moze stanowic fgcznie wiecej
niz 20% (dwadziescia procent) wartodci Aktywdw Funduszu. Udziat kontraktdw terminowych liczony
jest jako wartosé Towaru stanowigcego baze wskazanych powyzej Instrumentdw Pochodnych.

Przedmiotem Krétkiej Sprzedazy mogq by¢ wytgcznie papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienieznego. Wartos¢ papierdw wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienieznego bedqcych
przedmictem Krétkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczal 20%
{dwudziestu procent) wartosci Aktywow Funduszu, z zasirzezeniem, Ze udziat papieréw wartosciowych
i instrumentéw Rynku Pienieznego  bedqcych przedmiotem Krétkie] Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych lub poreczanych przez Skorb Pafstwa lub Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgee
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co ngjmnigj jedno z panstw nalezqcych do OECD, moze stanowi¢ do 100% [stu procent] wartcsci
Aktywow Funduszu.

tqczna warto$é papierdw wartodciowych i Instrumentéw Rynku Pienigznego bedgeych przedmiotem
Krotkiej Sprzedazy moze stanowié do 100% (stu procent) wartosci Aktywow Funduszu.

Fundusz moze lokowaé do 100% [stu procent) wartodci Aktywdw Funduszu w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane |ub poreczone przez Skark Padstwa lub Narodowy Bank Polski, paistwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwea 2012 roku.

Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2012 roku.

Kontynudacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziotalnosci przez

Fundusz w dajgcej sie przewidziec przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
si¢ zadne przestanki $wiodczgce o mozliwosci zaprzestania dziatalnodci przez Fundusz, w zwigzku z czym

sprawozdanie sporzgdzono w oparciu o zasade kontynuagji dzictania.



Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzif przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglad sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglad sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jona Pawda Il 19, 00-854 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujqceych

Fundusz BPH FIZ Multi Inwestycja wyemitowot certyfikaty inwestycyjne serii Ai B,

Przydziat certyfikatdw serii B nastgpit w dniu 10 pazdziernika 2012 roku.

W dniu 25 listopada 2012 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu serii
certyfikatow inwestycyjnych.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne serii A BPH zostaly wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatéw.

Certyfikaty inwestycyjne serii B zostaly wyemitowane w drugiej emisji certyfikatéw.

W dniu 25 listopado 2012 Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych dokonat asymilocji obu serii
certyfikatdw inwestycyjnych.

Warszawaq, 31 sierpnig 2012 r.

- f’
QM VO~ /W]m(/
Artur Czerwonski Marcin Bednarek leksander Mok
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepreze§ Zarzqdu




TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziol w udziot w
Warlo$¢ wedtug ceny Warto$é wedlug wyceny no faktywoch waorto$¢ wedhug ceny warte$¢ wedlug wyceny no |aktywaoch
nabycia w tys. dzien bilonsowy w tys. ogélem nobycia w tys, dzier’ bilansowy w tys. ogblem
Akcje 3450 3493 224 266 196 0,05
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 2,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0.00
Prowa poboru 0 4] 0.00 0 0 0.00
Kwity depozytowe g 0 0.00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Dluzne papiery wartosciowe 82 203 82 470 52,91 168 341 167 709 39,60
Instrumenty pochodne 0 -346 -0.22 0 -358 -008
Udziaty w spdtkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 4] 0 0.00 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0.00 t] 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majqce siedzibe
20 granicg 0 0 0.00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0,00
Depozyty 1649 1649 106 16759 16 853 3.98
Waluty 0 0 0,00 0 Q 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0,00

* Wartog¢ instrumentdw pochodnych w biezqecym okresie sprawozdawezym obejmuje niezrealizowany zysk na transakcjach futures w wysokosci 202
tys. 2t ktéra nie jest ujeta w wartoéci sktadnikéw lokat prezentowanych w bilansie

* Warteés instrumentéw pochodnych za rok 2011 obejmuje niezrealizowanq strate no transakgjach futures w wysokosci 374 tys, zt. kidra nie jest Ujeta
w wartosci skiadnikow lokat prezentowanych w bilansie

Artur Czerwonski

C ctwrn—

Prezes Zarzsdu

Marcin

s
eprezes Zarzadu
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzier 30,06.2012
Procentowy
Waoartodd wedlug udziat w
Kroj siedziby Wartosc wedtug wyceny na dzien aktywach
Rodzaqj rynku Nazwa rynku Liczbo emitento ceny nabycia w tys. bilansowy w tys. agdtem
179690 3 450 3493 2,24
PGE POLSKA GRUPA Gietda Papierdw
ENERGETYCZNA 5.A. Aktywny Rynek - Wortodciowych RZECZPOSPOLITA
{PLPGEROOOO10} Ryriek Regulowany  }w Warszawie 179 690|POLSKA 3450 3493 2.24




TABELA UZUPEENIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Multi Inwestycia

na dzier 30.06.2012
Protentowy
Wartofé wediug udzic w
Kraj siedziby Waorunki Waortod wedtug ceny | wyceny no dziert oktywach
Rodzaj nymlar | Nazwa rynku Emitent ernitento Termin wykupu | oprocentowonio | Worto$é nominalna]  Liczbo nabycio w tys. bilonsowy w tys. ogdtern
67 579 82 204 82 470 52,91
0 terminie wykupu do 1 roku: 10 079 23 125 23 357 14,99
Obligacje 65 6325 5398 4,11
BRE BANK Hipoteczny S.A Nienolowone na BRE BANK Rzeczpospolita zerokuponowse
|BRE24) rynku akiywnym _ |nie dotyezy  [HIPOTECZNY SA  |Pokska 2012-08-24]0,00 100 000,00 35 3406 3471 2,23
Volkswogen Leasing Polskd  |nienotowans na Ikswogen Leasing |Rzeczpospoli kup
Sp. z 0.0 ICP-BRE/12/02} rynku oktywnym  [nie dotyczy  [Polska Sp.z o0, Polska 2012-12-11 000 100 000,00 30 2919 2927 1,88
Bony skarbowe 1] 0
nie dotycay 0 0
Bony pienigin 0 0
nie dotyczy Q 0
Inne 10014 16 801 16 959 10,88
volkswagen Bonk Polsko SA. | nienctowone no lkswogen Bonk | Rzeczposp zerckuponowe
(VWBDZ2 060812 rynku aktywnym  |nie dotyezy  [Polska S A Polsko 2012-08-060.00 500 000.00 14 6801 6960 4.47
BANK POLSKA KASA OPIEKI  |nienctowane no HANK POLSKA KASA [Rzeczpospolita
SA. [DC16P121112) nynku cktywnym  [nie dotyczy  |OPIEKI SA Polska 2012-11-12|stale 5,39 1 000,00 10 000 10 000 9999 6,42
0 terminie wykupu powyzej 1 roku: 57 500 59 078 59113 37,93
Obligacje 57 500 59078 59113 37,93
Treosury
Aktywny Rynek - |Bond Spet  [Skarb Poristwa Rzeczpospolita
WZ0115 (PLOO0D106480) Rynek Regulowony | Poland Polski Palska 2015-01-25 |zmienne 5,01 1000.00 52 500 52535 52574 3373
Treasury
Aktywny Rynek - |Bond Spot  |Skarb Paristwn Rzeczpospolita
120816 [PLOOOD103529) Rynek Regulowany [Poland Polski Polgko 2016-08-24 |stole 3,00 1 000.00 5000 6543 6539 4,20
Bony skorbowe
nie dotyczy
Bony pienigine
nie dotyczy
Inne
nie dotyczy




TABELA UZUPECNIAJACA - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Multi iInwestycjo

na dzied 30.06.2012
Procentowy
Wartodé wedlug udziat w
Ernitent Kraj siedziby emitenta wartosé wediug ceny|  wyceny na dziert aktywoch
Rodzaj nenku Nazwa rynku { a) fwy v} 1t bazowy Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. ogblem
Wystandaryzowane instrumenty pochodne: 179 )] 202 0,13
| Obligacja rzqdu
Nierniec o
EURQPEAN Republika Federaina oprocentowaniu 6% i
EURD-BUND FUTURE SEP12 2012- |Aktywny rynek - Rynek  |EXCHANGE EUREX EUROPEAN | Niemiec i Konfederocja i oscl
06-05/2012-09-10 reguiciany (EUREX} EXCHANGE AG  {Szwajcorska 58 Q -382 -0,25
ICE-
COCOA FUTURE DEC1Z 2012-12-  |Aktywny rynek - Rynek  |INTERCONTINENT] Intercontinental
13/2012-12-31 regulowany AL EXCHANGE  {Exchange. Inc.  |Stany Zjednoczene Armervki| Towar, Kokao 17 0 -7 0,001
ICE-
COFFEE 'C FUTURE DEC12 2012- 12-Aktywny nmek - Rynek  |INTERCONTINENT| Intercontinentel Towar Kawa gatunku
18/2012-12-31 regulowany AL EXCHANGE  |Exchonge. Inc.  |stany Zjednoczone Ameryki|Arabica™ & 0 89 .06
CORN FUTURE DEC12 2012-12- Aktywny rynek - Rynek  |CBT- CHICAGD Towar Kukurydza wg
14/2012-12-18 reguiowony BOARD of TRADE |CME Group Inc.  |Stony 2jednoczone Ameryki |specyfikacji CBOT 35 0 415 027
ICE-
COTTON NO.2 FUTURE DEC12 2012-|aktywny rynek - Rynek  JINTERCONTINENT]Intercontinental
12-06/2012-12-20 regulowony AL EXCHANGE hange. e, |Stony Zjednoczone Ameryki | Towor,Bawelna 11 4 =260 0,17
ICE- Zjednacrone Krélestwo ‘Towar,Mrotony
FCOJ-AFUTURE SEP12 2012-09-  |Aktywny rynek - Rynek  JINTERCONTINENT] Intercontinental  |Wielkiej Brytanifiliondi  {koncetrat sohu
10/2012-09.28 regulowany AL EXCHANGE  |Exchange, Inc.  |Péinocnej pomaroficzowego 10 [1] 51 003
COMEX-
GOLD 100 OZ FUTURE DEC12 2012- |Aktywny rynek - Rynek  [Commoadity Commodity
12-27/2012-12-31 reguiowany Exchange Exchange, Inc,  |Stony Zjednoczone Amenyli| Towar Zioto 7 [1] 83 0.05
ROUGH RICE ICBOT) SEP12 2012.09-| Nictywty rynek - Rynek  |CBT- CHICAGO
14/2012-09-25 regulowany BOARD of TRADE FCME Group Inc. | Stany Zjednoczone Ameryki | Towar, Ry2 13 0 -57 -0,04
COMEX-
SILVER FUTURE DEC12 2012-12- Aktywny nymek - Rynek  |Commiodity Commodity
27/2012-12-3% regulowany Exchange Exchonge. Inc. | Stany Zjednoc2one Ameryki[ Towor Srebro [ 0 51 0,03
CME-CHICAGOD
S&P500 EMINI FUTURE SEP12 2012- | Aktywny rynek - Rynek  |MERCANTILE
09-21 reguowany EXCHANGE CME Group Inc._|Stany Zjednoczone Ameryki | indeks Indeks S&PS00 -45 0 -152 -0,10
ICE- Zjednoczone Krélestwo
SUGAR No. 11 (WORLDI OCT12 20124 Aktywry ryniek - Rynek  |INTERCONTINENT[intercontinentol  |Wielkiej Brytanii i Inandii
09-28/2012-12/15 regulowany AL EXCHANGE _|Exchange, Inc, _ [P@inocnei Towar,Cukjer No.11 32 0 69 0.04
WHEAT FUTURE {CBT) DEC12 2012 |Aktywny rynek - Rynek  |CBT- CHICAGD Towor Pszenico wg
12-14/2012-12/18 gulowary BOARD of TRADE [¢ME Group inc.  {Stany Zjednoczone Ameryki|specyfikocji CBOT 29 0 480 031
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 3 [1] -548 -0,35
Mienolowane na rynky
FX SWAP EUR/PLN 2012-07-02 ktywy nie dotyczy Bonk BPH 5.4 |RZECZPOSPOLITA POLSKA  |Waluto, 420 000 EUR 1 Q 3 0,00
Nienctowone na rynku
FX SWAP USD/PLN 2012-07-02 oktywnym nie dotyczy Bank BPH 5A  |RZECZPOSPOLITA POLSKA |Woluta, 440 000 USD 1 4] 12 0.01
Nie notowone na Stopo procentowa
IRS AB / 6M WIBOR 2016-05-23 | aktywnym rynku nie dotyczy Societe le 5| RZECZPOSPOLITA POLSKA |WHBOR 6M, 61 000 000 1 0 -563 0,36




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Multi Inwestycja

na dzier 30.06.2012
Wartodc wedtug Procentowy
Wortoi¢ wedtug ceny wyceny na dzien Worlos< wediug udziat w
Warunki nabycio wdonej | Wartodé wedlug ceny | blansowy w danej wyceny na dzien aktywach
Nozwa banku kroj siedziby banku | Waluta | oprocentowania walucie riabycio w tys. walucie bilonsowy w tys. ogétern
W walutoch padstw nalezqoych do OECD 1649 1649 1,06
Rzeczpospolita
O/N 3D 2012-07-02 Bonk BPHS.A.  [Polska PLN stote 4,65 1608 000.00 1608 1608 20483 1608 103
Rzeczpospolite
O/N 3D 2012-07-02 Bonk BPH SA.  |Polska EUR stote 0,2 8 000,00 34 8 000.04 34 002
Rzeczpospolita
O/N 3D 2012-07-02 Bank BPH $.A.  |Polsko Lsp stole 0,25 2 000,00 7 2 000.01 7 001
W walutach poristw nienalezgcych do OECD
nie dotyczy




TABELE DODATKOWE - GRUPY KAPITALOWE
BPH FIZ MULTI INWESTYCJA

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98

Procentowy udziat

Wartos¢ wedlug wyceny na|  w aktywach
USTAWY dzien bilansowy w tys. ogdtem
Grupa Volkswagen AG 9887 6,35




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIK] LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzieft 30.06.2012
Procentowy
Wartos¢ wediug udziot w
tqczna | Wartoéé wedlug ceny wyceny na dzien oktywach
Rodzaj liczba nabycio w tys. bilansowy w tys. ogotem

Papiery wartosciowe gwarantowane przez
Skarb Paristwa Obligacje 57 500 59078 59112 3793
Papiery wartoiciowe gwarantowane przez
NBP nie dotyczy
Papiery wartoiciowe gworantowane przez
jednostki somorzadu terytorialnego nie dotyczy
Papiery wartoiciowe gwarantowane przez
panstwa nolezqce do OECD {z wylqczeniem
Rzeczypospolitej Polskiej) nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowone przez
miedzynarodowe instytucje finansowe,
ktorych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z paristw nalezgcych
do OECD nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzieA 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiemn liczby certyfikatéw inwestycyinych oraz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zf)

30.06.2012 31.12.2011
I, Aktywa 155 862 423 495
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4334 3517
2} Naleznosci razem 1367 1512
3] Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 63 069 233 693
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 62 605 130099
Diuzne papiery wartoSciowe 59112 129903
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 24 458 54675
Diuzne papiery wartosciowe 23 358 37 806
6) Nieruchomosci 0 0
7} Pozostate aktywa 28 0
Il. Zobowigzania 45 045 301 767
It Aktywa netto {I-1) 110817 121727
IV. Kapitat funduszu . 117 303 127 730
Kopitat wptacony 131719 131719
Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemnal) -14 416 -3989
V. Dochody zatrzymane -5719 -6 190
Zakurmulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3765 1172
Zokumulowany, nierczdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -9484 -7 362
V. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycio -767 188
VII. Kapitot funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 110817 121727
Liczba zargjestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 1171691 1280471
Woartos¢ oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 94,58 95,06
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 1084172 1215168
Rozwodniono wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 94,58 95,06

Artur Czerworisii\ti Marcin aypek
Qe S 7, ZI

Prezes Zarzadu ceprezgs Zarzadu




RACHUNEK WYNIKU 2 OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
za okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{dane wyrazone w tys. 2} z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt

01.01-30.06.2012  27.05-31.12.2011

I. Przychody z lokat 5412 8708
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 14
Przychody odsetkowe; w tym: 4018 8 694
Odsetki od depozytdw i rachunkdw bankowych 185 852
Odsetki od pupierdw wartosciowych 1030 3176
Qdpis dyskonta 2 803 4 666
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 1394 0
Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 2819 7536
1} Wynagrodzenie dia towarzystwa 1427 1729
2] Wynagrodzenia dla pedmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0
3) Oploty dla depozytariusza 19 34
4) Optaty zwigzone z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 20 25
5] Oplaty 2a zezwolenia oraz rejestracyjne 0 60
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7] Ustugi w zokresie zarzqdzania aktywomi funduszu Y 0
8} Ustugi prawne 1 1
9} Ushugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10) Koszty odsetkowe 1328 5358
11} Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosei ¢ 0
12} Ujermne saldo réznic kursowych 0 285
13} Pozostate 24 34
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto {Il-1l1} : 2819 7 536
V. Przychody z lokat netto {i-1V) 2593 1172
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) -3076 -7175
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycia lokat, w tym: -2122 -7 362
z tytutu réznic kursowych -494 -567
Wzrost [spadek] niezrealizowanego zysku (straty] z wyceny lokat, w tyrm: -95¢4 188
z tytutu réznic kursowych 243 87
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) -483 -6 002
Whynik z operacji preypadajgcy na Cl -041 -4,69
Rozwodniony wynik z operagji przypadajgey na certyfikat inwestycyjny -041 -4,69
Artur Czerwor{ski Marcin M‘ (ﬁ,{![
W7 Wf
ceprezes Zarzadu
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo

za okres 01.01.2011 do 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigeach zi - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartosci aktywéw netto -10 910 121727
1. Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 121727 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -483 -6 002
Przychedy z lokat netto 2593 1172
Zredlizowany zysk {strota) ze zbycia lokat -2 122 -7 362
Werost [spadek} niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat -954 188
3. Zmiana w aktywach netto 2 tytutu wyniku z operacii -483 -6 002
4, Dystrybucja dochoddw {przychodéwl funduszu frazem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmigny w kapitale w okresie sprowozdaweczym (razem), w tym: -10 427 127 730
Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitotu z tytutu wydanych Cl) 0 131719
Zrniana kapitatu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu 2 tytutu wykupionych Cli 10 427 3989
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdowczym (3-4+/-5} -10 910 121727
7. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 110817 121727
8. Srednia worto$é aktywéw netto w okresie sprawozdawezym 114 441 116 520
II. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -108 780 1280471
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprowozdawczym: -108 780 1280471
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 1323392
ticzba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 108 780 42921
Saldo zmian -108 780 1280471
2. Liczba certyfikotéw narastajgco od poczqtku dzigtalnogei funduszu, w tym: 1171691 1280471
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyinych 1323 392 1323392
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 151701 42 921
Saldo zmian 1171691 1280471
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 1084172 1215168
Il Zmiona waortosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -0,49 -4,94
1. Wartos¢ aktywdw netto na Cl ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczeao 95,06 100,00
2. Wartosc aktywdw netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 94,58 95,06
3. Procentowa zmiana wortosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -0.51% -4,94%
4. Minimalna warto$¢ aktywéw netto na Ci w okresie sprawozdowczym 94,06 92,20
dota wyceny 2012-05-30 2011-09-21
5. Maksyrnalna wartes¢ akiywdw netto na €I w okresie sprawozdowczym 97.22 100,52
data wyceny 2012-03-21 2011-07-27
6. Wartos¢ aktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawczym 94,67 95,12
data wyceny 2012-06-27 2011-12-30
7. Rozwodniona wartodé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 94,58 95,06
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w éredniej wortosci aktywdw netto, w tym; 2,46% 6,47%
Procentowy udziat wynagrodzenia dig towarzysiwo 1,25% 1.49%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0,00%
Procentowy udziat oplat dlo depozytariusza 0,02% 0,03%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.02% 0.02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zckresie zorzadzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Artur Czerwoiiski
A YOS
Prezes Zarzgdu

et
1ceprézes Zarzadu




RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIE?NVCH
BPH Funduszu Inwestycyijnego Zamknigtego Multi Inwestycja
20 okres od 01.01 do 30.06.2012
Idone wyrozone w tys, 21}

Artur Czerworiski

Prezes Zarzgdu

01.01-30.06.2012

27.05-31.12.2011

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnoéci operacyjnej 1 - 1)) 11245 -124 213
| Wphwy 3 503 028 10413 704
Z tytuhu posiadanych lokat 1143 4 688
Dywidendy 0 14
QOdsetki od obligadji 1143 4674
2Z tytutu zbycio skladnikow lokat 3 500575 10 407 489
Waluta [¢] 666 790
Akgje i prowa z nimi zwigzane 410 7729
Obligacje 2443 095 7649 886
Bony skarbowe 141 307 912 763
Prawa pochodne 484 274 656 055
Depozyty 356958 509 265
Inne papiery wartosciowe 4530 5000
Pozostale 1310 1527
w tyrn odsetki od lokat i rachunkow bankowych 279 758
1l Wydatki 3491 784 10537917
Z tytuhu posiadanych lokat 1] 0
2 tytutu nabycia sktadnikéw lokat 3490 222 10 536 306
Waluto 0 664 473
akcje i prawa z nimi zwigzane 3641 9112
Obligacje 2 464342 7716 088
Bony skarbowe 140912 911393
Prowa pochodne 486 328 666030
Depozyty 341637 526 541
Inne popiery wartosciowe 53 363 42 670
2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 1458 1481
2 tytulu wyptaconego wynogrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrvbucie 1] 0
Z tytulu optat die depozytoriusza 22 26
Z tytulu optat za prowadzenie rejestru aktywéw funduszy 39 24
Z tytulu optat za zezwolenia | optot rejestracyjnych 0 60
Z tytufu ustug w zakresie rachunkowosgci 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zorzqdzania sktywanmi fundusau 0 0
Z tytutu ustug prownych 1 1
Z tytuhi posiadonio nieruchomodéci 0 0
Porostote 41 18
B. Przephrwy $rodkéw pienigznych z dzigtalnosci finansowe; (I - I} -10 427 127730
1 Wphwy 0 131719
Z tytutu wydonio certyfikotédw inwestycyinych 0 131719
Z tytutu zociggnietych kredytow 0 0
Z tytutu zociggnietych pozyczek 0 0
Z tytulu sptaty udzielonych pozyczek 0 Q
Odsetki 0 0
Pozostate 0 0
1) Wydatki 10427 3989
2 tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyinych 10427 3989
2 tytutu sphat zociggnietych kredytdw 0 0
2 tytutu sphat zaciggnietych pozyczek 0 0
2 tylulu wyemitowanych obligacji 0 0
2 tytutu wyploty przychoddw 0 0
2 tytutu udzielonych pozvczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostale 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pieniginych i ekwiwalentow srodkéw
|pienigznych 0 0
D.Zmiana stanu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B) 817 3517
£. Srodki pieniezne | ekwiwalenty Srodkdw pienigznych na poczqtek okresu
sprowozdowczego 3517 0
F. Srodki pienigzne | ekwiwalenty Srodkdw pienigznych na koniec okresu
sprawozdawczego {E +/- D) -~ 4334 3517
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z po2n. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoséci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ziotych, za wyjatkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstowie
sporzqdza sprawozdanie finansowe.

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

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow i pasywéw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jok tes
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedlug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych,

Operacje dotyczqgce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczqg.

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 ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaC potwierdzenia zawartych transakcji w wymaoganym 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 sg zgodnie 2z
obowigzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustawy, przyimujac polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzied
sporzqdzenia sprawozdania finansowego, Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosdci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, a tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoéci aktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenio wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywéw 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 joko godziny, z ktorej
bedqg pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienione] Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Wartesé diuznych popieréw wartodciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efekiywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia urmowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowangj przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;j.

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

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozliczo sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowsj.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyplaconego jest dzien przekazania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA,

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreélonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmion kapitatu wyptoconego,
zwigzanych z wyptatami, umowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rochunkowych standw srodkdéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkdéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji 2z danego dnia, ktdre zostoly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;).

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcege pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstowie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalonia wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc peprzedni.

Fundusz pokrywa z whasnych srodkdw nastepujgce koszty | wydotki zwigzane z dziotalnoseiq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optoty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzane z dziatalnoscig Rady Inwestoréw: koszty lkwidacii
Funduszu. Koszty zwigzane z dzialolnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Nalezng dywidende 2z akeji notowanych na oktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci
prawa do dywidendy,

W kazdym dniu wyceny wartedé¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie inngj niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wehodzqgeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.

Aktualizacja rynkéw gtdwnych jest przeprowodzanc pierwszego dnia miesigca kolendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi,



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

a) dlo krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gféwny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

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

c) dla krajowych instrumentéw dluznych wybér rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value [BFV);

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

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

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzied na jakimkolwiek rynku akiywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizagji rynkdw giéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkéw.,

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw gldéwnych
nie byt notowany na Zadnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, @ jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gltdwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnig uruchomienio procedury aktuclizagji rynkéw giéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoficzenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtdwnych na poczqgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko gtéwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujqco wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonoéw 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 zo biezqcy okres sprawozdawczy zostalo sporzqdzone zgodnie z
Zatgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjgtkiem WAN/CL.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUS2U

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzief 30.06.2012
30.06.2012 31122011
Z tytutu Zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 g
2 tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 1367 1512
Z tytutu posiadanych nieruchomodéci, w tym czynszow 0 0
2 tytutu udzielonych podyczek 0 0
Pozostate Y 0
1367 1512
NOTA 3 - 20BOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzier 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011

2 tytutu nabytych aktywow 6706 116 790
2 tytutu transokeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 38099 184 695
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
2 tytutu wyplaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytulu wyernitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dlugoterrminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 240 282
Pozostate zobowigzania 0 0
45 045 301 767




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

1l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

finansowego w tys.

Ii. Ekwiwalenty Srodkow pienieinych w podziole no
ich rodzaje:

na dzien 30.06.2012
Warto§d no dzier Wartos€ na dzief

bilansowy w walucie bilansowy w walucie
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA barsywdonsi | ramouegauys |  blomsmywdonsi | Toamsonegou o
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta wolutie w tys. 30.06.2012 30.06.2012 walucie w tys. 31.12.2011 31122011
|. Banki:
1. BANK BPH S.A PLN 402 402 502 502
2, BANK BPH S.4, EUR 1 3 1 2
3. BANK BPHSA usp 1 3 0 1
4. )P Morgon Securities Ltd, EUR 174 740 80 351
5. JP Morgan Securities Ltd. usp 940 3186 778 2 660

Warteéé na dzien Wartoé¢ no dzieri
I1. SREONI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Worto&é no dn bih::m v wolcie Wortodé no daek ""”:;m;:’:ig“‘e
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU bionsowy w donej finansowego w 1y, bikonsawy w danej finansowego w ts.
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Woluta walucie w tys. 30.06.2012 30.06.2012 waolucie w tys. 31.12.2011 31.12.2011
Il. $redni w okresie sprowozdawczym poziom Srodkéw pienieznych:
1 BANKBPHSA PLN 489 489 2259 2259
2. BANK BPHS.A EUR 1 4 1 6
3. BANK BPH SA Usb 1 2 7 25
4. BANK BPH S.A CHF 0 0 5 17
5. JP Morgan Securities Ltd. EUR 133 568 157 694
6. JP Morgan Securities Lid. uso 527 1784 1195 4085
Wartoéé na dzien bilonsowy w
walucie sprawozdonia




Nota-5 Ryzyko
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja
na dzien 30.06.2012

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
o) Aktywa obcigzone ryzykiem wynikagjgcym ze stopy procentowe]

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartos¢ w tys. 2 | Udziat w aktywach
{%)

Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 6 539 4,20

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe 23358 14,99

na aktywnym rynku

Lokaty nienotowane Interest Rate Swap* -61 000 -39,14

na aktywnym rynku {zabezpieczenie pozycji

statokuponowych)

Sumao -31 103 -19,95

b) Aktywa obcig2one ryzykiem przeptywdw pienigznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. 2t | Udziaf w aktywach
(%)

Lokaty notowane na Papiery dtuzne 52574 3373

aktywnym rynku zmienno-kuponowe i

Lokaty nienotowane na | listy zastawne 0 0

aktywnym rynku

Suma 52574 33,73

¢} Suma a} i bk wartosé 21 471 tys. zt, udziat w aktywach - 13,78%
* Szczegoty dotyczqce transakeji IRS przedstawiono w nocie 6 ninigjszego sprawozdania,
Kwota 61 000 tys. z1. stanowi wartosé nominalng transakeji SWAP.
2}l Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze

zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypadki znoczqeej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢] Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
Kategoria bilansowa Rodzaj gktywow Wartosé w tys. 2. | Udziaf w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery | brak 0
aktywnym rynku dhuzne
Lokaty nienotowane na | Nieskarbowe papiery 23 358 1499
aktywnym rynku diuzne :
Suma 23 358 14,99

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
a}l Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczgcej koncentracii {*
oznaczone waluty o znacznej koncentracii ryzyka walutowego tj. woluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywdw Funduszu)

Waluta Kategoria Rodzaj aktywdw Wartosé w tys. | Udziat w
bilansowa zt, aktywach
] {%)

EUR Srodki pieniezne i gotowka 743 0,48
ich ekwiwalenty
Lokaty Depozyty 34 0,02
nienotowane ng
aktywnym rynku

Suma 777 0,50




uso Srodki pieniezne i gotowka 3189 2,05
ich ekwiwalenty
Lokaty Depozyty 7 0,01
nienotowane na
aktywnym rynku

Suma 319 2,05

4) Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i porownanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
Po.zpm' obaqune Poziom Wskazanie Poziom Wskazanie
obcigzenia Aktywa ryzykiem N " Kwoty R "
L 7 i obcigzenia | kategorii T obcigzenia | kategorii
aktywéw i | obcigzone | przeplywdw aktVWOW | lokat odzwierciedlojgce AKEVWOW i lokat
zobowigzar | ryzykiem grodkow YWOW . nie wypetnienie ywow | iyl
. S zobowigzan { obcigzonych T zobowiqzan | obcigzonych
ryzykiem stopy pienieznych Zvkiem Kiem zobowigzan no iemn kiem
stopy procentowej |wynikajgcych vzy K vey dzieri bilansowy rylzy rylzy
procentowej ze stopy kredytowym | kredytowym walutowym | walutowym
procentowej
depozyty,
srodki
gredni Obligagje, brak brak brak brak niski pieniezne

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

raportowego nie ulegtistotnym 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 30.06.2012

30.06.2012

31.12.2011

Wortosc na dzien bilansowy w

tys. 2t

Wartosé na dzief
bilonsowy w tys. zt

. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym: 63 069 233 693
1. Transakgje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie no

fundusz praw wtasnosci i ryzyk 63 069 233693
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

fundusz praw wiasnosci i ryzyk 0 0
II. Transakeje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w

tym: 38099 184 695
1. Transakgje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na

druggq strone praw wiasnosci i ryzyk 38099 184 695
2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

drugg strone praw wlasnosci i ryzyk 0 0
II. Naleznoéci z tytutu papierow wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepisoéw

rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych 0 0
V. Zobowigzania z tytulu papierdw wartoéciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych 0 0




NOTA & - KREDYTY | POZYCZK)
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi Inwestycja
na dzief 30.06.2012

W bie2qcym ckresie bilonsowym Fundusz nie zaciqoal kredytéw ani poZyczek pienieznych w kwocie przekraczajqee] 1% wartosci akiywdw Funduszu.
W biezqcym okresie bilonsowym Fundusz nie udzielot pozyczek pienieznych,
na dziefi 31.12.2011

W okresie bilansowym Fundusz nie zociqgot kredytow ani pozyczek pienigzaych w kwocie przekraczojgeej 1% worlesci okdywdw Funduszu.

W okresie bilansowym Fundusz nie udzielol pozyczek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzief 30.06.2012
{wyrazone w tys. }

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka woluta 30.06.2012

. Aktywa w tys. PLN 3973
1.5rodki pieniezne w tys PLN 3932
w waolucie obcej w tys. EUR 174
w wolucie sprawozdonia finansowego wtys. PLN 743
w waolucie obcej w tys. usD 941
w wolucie sprawozdonia finonsowego w tys. PLN 3189
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 0
w wolucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprawozdanio finonsowego w iys. PLN 0
w walucie obcej W tys. usD 0
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 0
3. Skludniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tymw tys. PLN 41
w walucie obcej w tys. EUR 8
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 34
w waolucie obcej w tys. uUso 2
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 7

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU
Dodatnie roznice kursowe Ujemne rdznice kursowe

Skiadniki lokat

Niezrealizowane

Akcje 0 26 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
Instrurnenty pochodne 1000 524 1574 281
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspbinego

imwestowanio majqce siedzibe zo granicq 106 0 0 0

111 SREONI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA

kurs w stosunku do

FINANSOWEGO 24 waluta
2012-06-29 4.2613|EUR
2012-06-29 3.3885]USD




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

na dzied 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE Wartosé warostispadekd Wortosé wirost Ispadekd
ZBYCIA LOKAT zrealizowonego zysku niezrealizowonego realizowanego zysku niezreclizowonago
[stroty) ze zhycia lokot w zyku 7 wyceny istroty) 2e zbycia lokat w 2ysku 2 wyceny
tys. aktywaw w tys, s aktywéw w tys,
Skiodniki lokat notowane na okiywnym nymku, w tym -1634 -390 -6 263 172
Dluzne popiery wortosciowe 1179 -1079 879 616
Skiadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, w tym -488 -564 -1 100 16
Muine papiery wartosciowe -35 4] 47 o]
Nieruchomosci 0 0 0 [¢]
Pozostale 0 0 0 1]
-2 122 -954, -7 362 188
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartos¢ w okresie
sprawozdowczymw tys.
Wyptacone przychody z lokat 0 0 [¢]
Wyplacony zreolizowany zysk ze zbycia lokat 1] 0 [
Wortosc w okresie Udziat w aktywach w Udziat w oktywoth ‘Wphmw na wortos¢ Wphyw na wartosé
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawczym w iys. dniu wyploty nene w dniv wyploty aktywow w tys. aktywow netto w tys.
Przychody ze zbycio lokat funduszu oktywdw niepublicznych: 0 1] 1] 0 0

Fundusz nie wypiaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzief 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
Wartos¢ w okresie wortod¢ w okresie
|. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWOQ Sprowozdowczym w tys. SprawozdowEzym w tys,
0 0
Wwartos¢ w okresie wartoét w okresie
. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdawezym w tys. sprowozdgwezym w tys.
Czesc stota wynogrodzenio 1427 1739
Czesé wynagrodzenia uzolezniona od wynikéw funduszu 0 0
1, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE waortosé w okresie wortodé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdawczym w tys. sprawozdowczym wtys,
1. {zbyty skiadnik lokat} 0 0
a} (koszty zwigzone ze zbytym sktadnikiemn lokat} 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

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

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqcych lat
ubieghych, ktére wymagatyby ujecic w sprawozdaniu finansowym,

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastqpily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzer, ktére wymagatyby ujgcia w
sprawozdaniu.

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

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

W zwigzku z czym nie zostoty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkow, w ktorych niezbedne byloby dokonanie
korekty Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

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

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogiyby w istotny sposéb wplynqgé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

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

Akcje -120
Obligacje 1178
Bony Skarbowe -35
Prowa poboru 73
Tytuty uczestnictwa - 433
Instrumenty pochodne -2659
Inne -126
Zrealizowany zysk (stratal - razem -2122

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

Akcje 113
Obligacje -1079
Instrumenty pochodne 12

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -954



Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu paopierami wartosciowymi na rynku krgjowym nie podlegajg
opodatkowaniu.
W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 13 tys. zt.

No podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w miesiqcu
marcu, czerwcuy, wrzesniu i grudniu

W okresie sprowogzdawczym Fundusz wykupit ogdlem 108 780 certyfikatdw. Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku zostalo zgtoszonych do wykupu 87 519 certyfikatdw inwestycyjnych na
tqcznq kwote 8 285 tys. 1.

Do dnia 30 czerwca 2012 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.

- /
Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes\Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r,

Podstawowe dane o Funduszu

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krgjowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

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

W dniu 20 maja 2012 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 634,

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja notowane sq na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszowie S.A,

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotern 108 780 certyfikatéw, Transakgje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowych S.A.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku zostato zgtoszonych do wykupu 87 519 certyfikatéw inwestycyjnych na tqczng
kwote 8 285 tys. zt.

Do dnia 30 czerwca 2012 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyinych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, ole dotozy wszelkich storan do jego realizacji.
Fundusz realizuje swoj cel inwestycyjny dqzqc do osiggania dodatnich stép zwrotu w skali roku, niezaleznie
od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych (polityka absolutnej stopy zwrotu).

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych,
moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytgcznie w:

a) papiery wartosciowe,

b) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0sob fizycznych,

c Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el Instrumenty Rynku Pienieznego,

fl waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

hj Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takze tytuly uczestnictwa emitowane

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



Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzieft sprowozdania finansowego w portfelu Funduszu znojdowaty sie gtdwnie akcje oraz diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa. Papiery udziatowe stanowity 2,24% wartosci oktywow Funduszu
natomiast udziat papieréw dtuznych papierdw wartosciowych wynosit 52,91%.

Transakgje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu stanowily 40,46% aktywéw Funduszu.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 110 817 tys. zt. Wynik z
operacji zo biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 483 tys. 2t. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 94,58 zt co oznacza spadek 0 0,51% w okresie sprawozdawczym,

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

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

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sig kurséw instrumentéw finansowych bedqecych przedmiotem lokat
Funduszu, Fundusz moze poniesé strate na czesci Aktywow zainwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze ponies¢ strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowan instrumentdéw bazowych dla
Instrumentéw Pochodnych. Z uwogi na wystepowanie mechanizmu d2wigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moZe przewyiszyé warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze rownie2 ponies¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnosci,

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytuci kredytowej, w ktérych
Fundusz ulokowat depozyty, Fundusz moze ponies¢ strate na czesci Aktywdw ulokowanych w depozytach.

W zwigzku z mozliwosciq poniesienia strat Fundusz moze nie zrealizowaé celu inwestycyjnego polegajgcego na
wzroscie wartosci Aktywow Funduszu. Osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okazad sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktérej osiqgniecia dqgzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczegdlnosci,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiggnieta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze by¢ ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kursdéw walut, Fundusz moze ponie$é strate na czesci Aktywow
ulokowanych w waluty obce, instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach papieréw
wartosciowych lub denominowane w walutach obeych oraz Instrumenty Pochodne, ktérych bazq sq waluty lub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegaé czedciowemu lub
cotkowitemu zabezpieczeniu, w zaleznosci od decyzji zarzqdzajgcego Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
walutowego Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie reclizowat z gory okredlonej polityki
zabezpieczanio ryzyka walutowego, o decyzie ¢ zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczqcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennoéciq WANCI.

Ryzyko zwiqzane z rynkiem akcji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty udziatowe to mozliwos¢ niekorzystnej zmiany wartosci akeji lub
innych instrumentdw o charakterze udziatowym {takich jak obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akgji,
prawa poboru lub warranty subskrypcyjne) bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akgji sktadajg
sig: ryzyko systematyczne catego rynku akeji oroz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjami i innymi instrumentami
udziatowymi poszczegdlnych emitentéw. Ryzyko systematyczne polega na tym, ze zmiany kurséw akcji wiekszosci
spitek wykazujq znaczng korelacje, to znaczy w tym somym czasie rosnq lub spadajq. natomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwigzane z mozliwosciq niekorzystnej zmiany kursu okcji danej spétki lub innego
instrumentu o charakterze udzictowym ze wzgledu na czynniki odnoszgce sie do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgji i praw zwigzanych z danym instrumentem finansowym. Fundusz, z uwagi na realizowang
polityke inwestycyjnq, moze dokonywaé istotnych zmian w zakresie udziatu lokat w akcje i inne instrumenty
udziatowe. W szczegdlnodci, Fundusz moze inwestowa¢ w akcje lub inne instrumenty udziotowe wybranych
spotek, ktdre w ocenie Funduszu charakteryzujq sie najwiekszym potencijatem zysku. W zwiqzku z powyzszym
portfel instrumentéw udziatowych Funduszu moze charakteryzowaé sie niskim poziomem dywersyfikagji ryzyka.



Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuacji, w ktorej ryzyko specyficzne poszczegdlnych emitentéw akgji oraz innych
instrumentéw o charakterze udziotowym bedzie wywierato negatywny wplyw na wartosé Aktywdw Funduszu i
wartos¢ Certyfikatow,

Ryzyko stop procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwosé takiej zmiany wysokosci stdp procentowych, ktéra bedzie
prowadzita do zmniejszenia sie wartosci poszczegdlnych dtuznych instrumentdw finansowych wchodzqeych w
sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, a tym samym takie zmnigjszenia sig wartosci catego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ rézny wpltyw na wortosé instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych instrumentdw diuznych. Zmiany stop procentowych mogq réwniez wywierad istotny wplyw na
wartos¢ Instrumentéw Pochodnych, ktérych baze stanowiq stopy procentowe lub diuzne instrumenty finansowe. Z
uwagi na przewidywany istotny udziat instrumentdw dtuznych oraz wspomnianych Instrumentdw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stép procentowych mogq wywiera¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny wptyw
na Wartosé Aktywow Netto Funduszu i wartoscé Certyfikatow.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Instrumentdéw Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentéw Pochodnych, w tym réwniez Niewystandaryzowanych instrumentéw Pochodnych,
zwigzane sq nastepujqce gtdwne rodzaje ryzyka: ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegGlnych zmiennych rynkowych, takich jak: indeksy, ceny
instrumentdw finansowych, kursy walut lub wartosci rynkowych stép procentowych, ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko
spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu w wyniku braku wywiqzania sie ze zobowiqzadh przez strony umow, z
ktdérymi Fundusz bedzie dokonywat transokcji majgeych 2o przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko plynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamkniecia
pozycji na instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu no Wartodé Aktywédw Netto
Funduszu, ryzyko dzwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentdéw Pochodnych moze prowadzic do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do pozostalych lokat
Funduszu, ryzyko niedopasowania wyceny Instrumentu Pochodnego do wyceny bazy Instrumentu Pochodnego,
ryzyko rozliczenia transakgji tj. ryzyko, ze kontrahent Funduszu nie dostarczy Instrumentu Pochodnego lub nie
dokona zaptaty pomimo wywiqgzania sie Funduszu z zobowigzania wynikojgcego z transakgji, ryzyko operacyjne
zwiqzone z zawodnosciq systeméw informatycznych i wewnetrznych systemédw kontrolnych.

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

Ryzyko zwiqgzane z Krotkq Sprzedazq

Krotka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktdra opiera sig na zatoZeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papieréw wartosciowych, instrumentdw rynku pienigznego, instrumentéw pochodnych lub tytutdw
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaly
pozyczone w celu rozliczenia transakgji przez inwestora lub przez podmiot realizujgey na rachunek inwestora
Zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub uméow
zobowigzujgcych zbywce do dokonania w przysztosci odkupu od nabywcy takich samych praw, do momentu
wymagalnosci roszczenia o zwrot sprzedanych w ten sposdb praw,

Z transakcjami Krétkiej Sprzedazy moze wigzaé sie ryzyko polegajqce na tym, 2e podmiot, od ktérego papiery
wartosciowe zostaly pozyczone, moze zazqdod ich zwrotu {jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszajgc tym samym Fundusz do zomknigcia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mieé
negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na Wartos¢ Aktywdw Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmigny Statutu

Zwraca sig uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegélnosci ze
wzgledu na koniecznoéé dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjne], kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.




Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

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

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq no podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiega¢ od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestordw, Ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpié od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualne] wycenie WAN i WANCI,

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtornym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartociowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystqpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki $wiatowego
wzrostu gospodorczego. Z uwagi no wzgjemne powigzania gospodarek poszczegdlnych krojow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

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

Ryzyko ekonomicznio-prawne awigzane z formg prowng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow. W szczegélnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawo,
ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prawa podatkowego, w wyniku ktdrych moze noastqpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzvko stép procentowych
Zmiany stop procentowych rogq mie¢ wptyw na wartos¢ instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu

Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze, np. nastqpié¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow dluznych.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zotamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany
sytuacji makroekonomicznej oraz sytuaciji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wplyw na wahania
Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne papiery wartoéciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzqcych na Panstwie
zobowiqzan - zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywow
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zardwno przez inwestordw krajowych, jok i zagranicznych. Do
takich nietypowych sytuacji mozna zaliczyé: utrate ptynnosci Skarbu Pafstwa, wstrzymanie przez Skarb Paristwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w
zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnoéci innych krajow lub ogtoszenie przez nie
niewyptocalnodci moze réwniez wywiera¢ znaczqcy wplyw na dziotalnosé operacyjng Funduszu oraz wartodé
Aktywow,




Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oroz sklad Rady Nadzorcze| Towarzystwa

Na dzien 30 czerwca 2012 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Na dzier 30 czerwca 2012 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nostepujqcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Gyula Fotér - Zastepco Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jojuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Brett Belcher - Cztonek Rady Nadzorczej

Infermacije o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnogei Funduszu

Fundusz zowart umowe z Bankiem BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozurnieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zowart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe 2z Deloitte Audyt Sp. z 0.0, ktdrej przedmiotem jest badanie roczne sprawozdania
finansowych Funduszu.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.

. . i
Artur Czerwonski Marcih Bednarek eksander
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Xarzadu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywdw funduszu, w tym w
szczegdlnosci  aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
warto$ciowych oraz pozytkdw z tych aktywéw wynikajgcych, zowarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu  sporzqdzanym na dziedi 30 czerwca 2012 roku za okres

od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Piotr Domaonski FAzgy
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2012 PO 30 CZERWCA 2012 ROKU

Do Rady Nadzerczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalgczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi
Inwestycja (zwanego dalej ,,Funduszem™) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktdre sktada si¢: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2012 roku, rachunek wyniku z operacji,
zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca
2012 roku oraz dodatkowe informacje i obja$nienia.

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

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do postanowieni ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6Zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentow. Standardy nakladajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidiowosci. Przeglad
przeprowadziliémy gléwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0sob odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
o jego rzetelnodci i jasnosci, dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zalaczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwolitloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majgtkows i finansowa Funduszu na dzief 30 czerwca 2012 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powotanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlno$ci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolgczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosdcei danych dotyczacych standw
aktywdw Funduszu ze stanem faktycznym.,

Jacek Nlarczak

przeprowadzajacy przeglad
nr ewid. 9750
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podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na list¢ podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 31 sierpnia 2012 roku
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