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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja (,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére skiada sie wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzied 31 grudnia 2012 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegblnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych 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 (politykg) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows ifinansows, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

—  rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskaé racjonalng, pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegoblnosci
badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazZajacej mierze w sposob
wyrywkowy — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng sprawozdania finansowego. Uwazamy,
7e badanie dostarczyto 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 2012 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z Wwymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Sprawozdanie z dziatalnodci emitenta za rok 2012 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czlonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
s z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikow Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowoéci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, s3 z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanow aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Jacek Marcizak

Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. (dawniej: Deloitte
Audyt Sp. z 0.0.) — podmiotu uprawnionego do badania sprawozdafi finansowych wpisanego na
liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Pdlska Spélka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k.

Warszawa, 28 lutego 2013 roku
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Szanowni Panstwo,

Przedstowiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi
Inwestycja (,Fundusz’) zarzgdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres od 1
stycznio do 31 grudnia 2012 roku.

Na dzien 31 grudnia 2012 wartos¢ aktywodw netto Funduszu wyniosta 93,6 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,2 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dzigtalnodci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w 2012 roku o 1,33%.

Fundusz realizuje strategie absolutnego zwrotu polegajgcq na dgzeniu do uzyskiwania dodatnich stop
zwrotu w kazdych warunkach rynkowych. Zarzqdzajqcy Funduszem prowadzq inwestycje w ramach wielu
Klas aktywédw, aby zarabiaé niezaleznie od koniunktury na rynku. Brak okreslonego benchmarku pozwala
na realizowanie optymalnej polityki inwestycyjnej oraz wykorzystywanie pojawigjgcych sie okazji
inwestycyjnych.

Pierwszy kwartat 2012 roku przynidést odreaogowonie bordzo nerwowego i niepewnego ostatniego
kwartatu roku poprzedniego. Rosngcym kosztom obstugi zadtuzenia krajéw takich jok Hiszpania i Wtochy
zapobiegty dziatania Europejskiego Banku Centralnego. Przeprowadzone w grudniu 2011 i w lutym 2012
dwie dtugoterminowe operacje refinansujgce (LTRO) zapewnity europejskim bankom tanie finansowanie
na trzy lata na kwote niemalze biliona euro. Pozwolito to bankom na pozyskanie srodkdw, ktére mozna
byto zyskownie zainwestowaé w hiszpanskie i wioskie obligacje skarbowe. Ogromny popyt na obligacje
tych panstw spowodowat spadek kosztdw obstugi zadtuzenia i uspokoit inwestorow.

Po bardzc mocnym pierwszym kwartale 2012 roku, kiedy to wydawato sie, ze ngjgorsze obawy o
stabilnosé europejskiego systemu finansowego zostaty rozwiane, kolejny kwartat przyniost gwattowne
pogorszenie nastrojow na Swiatowych rynkach finansowych. Jednq z przyczyn tej sytuacj byto dalsze
stopniowe pogarszanie sie danych gospodarczych z wielu gtéwnych gospodarek $wiata. Okazato sie, ze
oznaki nadchodzgcego 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 Stondw Zjednaczonych oraz gospodarczego trzonu Unii Europejskiej - Niemiec.

Dodatkowym czynnikiem powodujgcym niepokoje inwestoréw byly wybory parlamentarne w Gregji, ktore
w swej pierwszej odstonie (maj 2012 roku) przyniosty rozdanie mandatéw nie pozwalajgce na utworzenie
jakiegokolwiek rzgdu oraz wysokie wyniki partii otwarcie nawotujgcych do zerwania uméw dotyczqcych
pomocy zagranicznej dlo Grecji i bojkotu programéw reform, ktére byty warunkiem koniecznym do
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uzyskiwania miedzynarodowego wsparcia. Ponadto uwage inwestoréw przyciggata pogarszajgca sie
kondycja hiszpanskiego sektora bankowego, ktory wymaga dokapitalizowania, oraz znajdujgcych sie w
coraz gorszej sytuacji finansowej hiszpanskich samorzqdow.

Poczqtek Il kwartatu 2012 r. nie zapowiadat jego pozytywnego zakoniczenia. Spowalnigjgca gospodarka
Swiatowa i obawy o dalszy rozw6j kryzysu w Europie przyniosty poczqtkowo spadki na gietdach
Swiatowych. Jednak wypowiedzi prezesa Europejskiego Banku Centralnego, Mario Draghiego, z korca
lipca odnosnie planu interwencji na rynkach obligacji zadtuzonych panstw strefy euro uspokoity sytuacje.
Dodatkowo europejskie dziatania zostaty wsparte pojawieniem sie nowego programu skupu obligacji, tym
razem hipotecznych, przez Bank Rezerw Federalnych w USA. Dziatania bankéw centralnych pozwolity na
wzrosty na rynkach akgji.

Czwarty kwartat 2012 r., o w szczeg6lnosci jego ostatnie dwa miesiqce, przyniosty istotny wzrost
optymizmu na wigkszosci parkietdw. Pomimo obaw zwiqzanych z pogorszeniem biezqcej koniunktury
gospodarczej w Polsce kursy akcji rosty. Relatywnie stabiej zachowywaly sie rynki surowcéw - ceny tych
aktywdw pozostawaty w konsolidacji,

Dane naptywajgce z gospodarki Swiotowej w IV kwartale swiadczq o wyhamowaniu negatywnych
tendencji. Dane o liczbie nowozatrudnionych w sektorze pozarolniczym w USA ustabilizowaty sie i osiggaty
sredniomiesigcznie poziom w okolicach 100 tys. osoéb. Dynamika wzrostu zatrudnienia ciggle nie jest tak
szybka, jok mozna byto zaktodaé¢ w momencie uruchamiania programéw ,dodruku” pieniqdza przez
amerykarski FED. Nowe programy wspierania gospodorki ze strony FED wynikajg w giéwnej mierze z
braku zdecydowanego ozywieniac na amerykariskim rynku pracy. Z tego tytutu zmiana polityki w tym
zakresie nie powinna ulec zmianie do czasu wyraznej poprawy na rynku pracy. Dane naptywajgce z
nojwazniejszego z punktu widzenia naszej gospodarki zewnetrznegj, czyli Niemiec, wykazujq tendencje
spadkowq.

Zdajemy sobie sprowe, Ze dotychczasowe wyniki osiggane przez Fundusz odbiegajg od oczekiwan
inwestordw. Wysokie zadtuzenie krajéw rozwinietych, szerokie interwencje monetarne bankéw
centralnych i utrzymujqce sie deficyty budzetowe stwarzajq duzq niepewnosé odnosnie koniunktury
gospodarczej w dtuzszym okresie. W tych warunkach formutowanie prognoz dotyczqcych poszczegéinych
klas aktywéw obarczone jest znacznym ryzykiem bledu.

Zapewniamy jednak, ze zespét analityczny BPH TFI doktada wszelkich staran, na biezgco monitorujqe rynki
i poszukujqc okazji inwestycyjnych w réznych obszarach. Polityka inwestycyjna absolutnej stopy zwrotu
jest ukierunkowana na osigganie wynikdw mozliwie niezaleznych od wahani rynkowych. Informujemy
rowniez, ze wynikdw Funduszu nie nalezy odnosi¢ do biezqcej koniunktury na rynku akcji, gdyz fundusz nie
posiada benchmarku (wzorca) obejmujgcego akcje notowane na GPW w Warszawie.

Dziekujemy 2za powierzenie swoich srodkdéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 .

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci [DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pbzn. zm) oraz zgodnie 2
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku W sprawie szczegélnych zasad

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

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzief 31 grudnia 2012 roku o wartosci 121 448 tys. zt, w tabeli
gldwnej oroz w tabelach uzupetnigjgcych i dodatkowych,

« Bilans sporzqdzony na dziern 31 grudnia 2012 roku wykazujgey aktywa netto w wysokosci 93 642 tys. zt,

¢ Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku wykazujgcy ujernny
wynik z operacji w wysokosci 1 115 tys. zt,

e Zestowienie zmian w aktywach netto,

o Rachunek przeptywow pienigznych,

* Noty objasnigjgce,

¢ Informacje dodatkowq,

Warszawa, 28 lutego 2012 r.
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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 ustawq z
dnia 1 stycznia 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz inwestycyjny
zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marce 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjno (Repertoriurn A.
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisone jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/P0 z dnia 29 grudnia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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
Saqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 634,

Cel inwestycyiny, specjalizacia oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celern inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywodw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartodciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w
sktad Aktywow 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 dqzqc do osiggania dodatnich stdp zwrotu w skali roku,
niezaleznie od biezqcej koniunktury na rynkach finansowych {polityka absolutnej stopy zwrotul.

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

al papiery wartosciowe,

bl wierzytelnosci, z wyjqgtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych,

c fnstrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

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

el Instrumenty Rynku Pienigznego,

fl waiuty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

hl jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, a takZe tytuly uczestnictwa

emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgee siedzibe za granicq,
il depozyty w bankach krgjowych, bankach zaogranicznych lub  Instytucjach
Kredytowych,

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



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

Gtéwne kryteria doboru okgji, praw do akgji, praw poboru, warrantéw subskrypcyjnych, kwitdw
depozytowych oraz innych udziatowych instrumentdw finansowych to:

al analiza fundamentalna branzy i emitenta,

o) analiza techniczna notowan,

c ocena sytuacji makroekonomicznej krajdw, w ktérych emitent prowadzi dziotalno$é, oraz
koniunktury na rynkach, na ktbrych notowane sg dane instrumenty finansowe,

dl analiza innych czynnikéw wptywajacych na popyt i podaz na instrurenty finansowe danego
emitenta,

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

zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywow Netto
Funduszu,
f} ryzyko specyficzne lokaty oraz wplyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Gtoéwne kryteria doboru instrumentéw diuznych, depozytéw bankowych, wierzytelnosci pienieznych
oraz walut do portfela Funduszu to:

al biezqea i prognozowana rentownosSE instrumentdw diuznych, wierzytelnosci pienieznych oraz
dochodowos¢ depozytow bankowych,

bl prognozy Funduszu co do ksztattowanio sie w przysztosci rynkowych stép procentowych,

c analiza sytuacji makroekonomicznej,

d] plynnosé inwestycji rozumiana jako mozliwosé szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i

mozliwos¢ szybkiej zamiany takiej inwestycji na $rodki pieniezne bez znaczgcego negatywnego
wptywu ng Wartosé Aktywow Netto Funduszu,

e} prognozy Funduszu co do ksztattowania sie w przysztosci kurséw walut obcych, z
uwzglednieniem oceny ryzyka walutowego portfela lokat Funduszu wynikajqcego z lokat w waluty
obce lub lokat denominowanych w walutach obcych,

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

Gtéwne kryteria doboru kontraktéw terminowych na metale, surowce energetyczne, towary rolne,
produkty zywnosciowe i indeksy surowcowe oroz paopieréw wartodciowych z wbudowanymi
kontraktami terminowymi na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty zywnosciowe i
indeksy surowcowe to:

al analiza czynnikow wplywajgcych na popyt | podaz w odniesieniu do danych surowcow i
towarow,

b] zapotrzebowanie na surowce i towary w gospodarce $wiatowej z uwzglednieniem stanu ich
Zapaséw,

cl czynniki pogodowe,

d) analiza techniczna notowan,

el ptynnos¢ inwestycji rozumiana joko mozliwos¢ szybkiego wycofania sie z takiej inwestycji i jej

zamiany na $rodki pienigzne bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszyu,
f] ryzyko specyficzne lokaty oraz wplyw na ryzyko catkowite portfela inwestycyjnego Funduszu.

Dokonujgc lokat w Instrumenty Pochodne, Fundusz kieruje sie kryteriami wymienionymi dla akgji i
dtuznych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem specyfiki danego Instrumentu Pochodnego, o
takze kryteriami specyficznymi dla Instrumentédw Pochodnych, takimi jok: efektywnosé rozumiana jako
zgodnod$é zmiany wartodci Instrumentu Pochodnego z oczekiwang zmiang wartosci instrumentu
bazowego oraz koszt rozumiany jako koszty ponoszone w celu zajecia pozycji na instrumentach
Pochodnych w relacji do kosztow ponoszonych w celu nabycia lub sprzedazy instrumentu bazowego.

Dokonujgc lokat w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych, o takze tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgee siedzibe za granicq, Fundusz kieruje sie oceng wynikdw
funduszy inwestycyjnych i instytucji wspdlnego inwestowania, realizowane] w oparciu o wskazniki
stuzqce do analizy wynikow, oceng plynnosci inwestygji rozumiang jako mozliwosé szybkiego
wycofania sie z tokiej inwestycji i jej zamiany na $rodki pieniezne bez znaczqcego negatywnego
wplywu ng Wartosé Aktywow Netto Funduszu, a takze innymi kryteriami wymienionymi powyzej, 2
uwzglednieniern specyfiki polityki inwestycyjne] danego funduszu inwestycyjnego lub instytucji
wspbdlnego inwestowanic.



Dokonujqc  doboru  papieréw wartosciowych i Instrumentdw Rynku Pienieznego bedgqcych
przedmiotem Krotkiej Sprzedazy, Fundusz kieruje sie kryteriami wskazanymi powyze], z
uwzglednieniemn specyfiki danego papieru wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienieznego, a takze
nastepujgcymi dodatkowymi kryteriami;

a) mozliwosciq osiqgniecia przez Fundusz zysku w przypadku spadku ceny okredlonego papieru
wartosciowego lub Instrumentu Rynku Pienigznege bedqcego przedmiotem Krotkiej Sprzedazy,
b} mozliwosciq osiqgniecia przez Fundusz zysku w przypadku zawarcia transakeji arbitrozowej

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

cl ocenq mozliwosci pozyczenia przez Fundusz instrumentéw finansowych bedgcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedozy no okres zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienia przez
Fundusz i zwrotu sprzedanych instrumentow finansowych,

d) oceng mozliwosci nabycia przez Fundusz instrumentdw finansowych w celu dokonania ich
Krotkiej Sprzedazy, na podstawie umowy zobowiqzujqcej zbywce do dokonania w przysztoéci odkupu
od Funduszu tych instrumentéw finansowych, a takze mozliwosci odnawiania takich uméw na okres
zgodny z przewidywanym terminem ich odkupienio przez Fundusz i zwrotu sprzedanych
instrumentdw finansowych.

W ramach realizacji polityki inwestycyjnej Fundusz inwestuje Aktywa w proporgji zaleznej od oceny
perspektyw danej kategorii lokat, w poszczegdlne kategorie lokat wymienione w art. 16 Stotutu
Funduszu, z zastrzezeniem ograniczen wynikajqcych z Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych i Statutu.
Fundusz bedzie lokowaé Aktywa zaréwno w lokaty denominowane w walucie polskiej, jok i w lokaty
denominowane w walutach obcych zaréwno na rynku polskim, jak i rynkach zagranicznych,

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

Udziat akeji, innych instrumentéw udzictowych oraz Instrumentéw Pochodnych, w tym
Niewystondaryzowanych Instrumentéw Pochodnych, nie moze stanowié fqcznie wiecej niz 70%
(siedemdziesigt procent) wartosci Aktywdw Funduszu.

Bezwzgledny udziat bedgeych Towarami kontraktéw terminowych, ktorych baze stanowi ten sam
metal, surowiec energetyczny, towar rolny lub produkt zywnosciowy, nie moze stanowié tgcznie wiecej
niz 20% {dwadziescia procent) wartosci Aktywow Funduszu. Udziot kontraktow terminowych liczony
jest joko wartos¢ Towaru stanowigcego baze wskazanych powyzej instrumentéw Pochodnych.

Przedmiotem Krétkiej Sprzedazy mogq by¢ wytqcznie papiery wartosciowe lub Instrumenty Rynku
Pienigznego. Wartos¢ papieréw wartosciowych i Instrumentdw Rynku Pienigznego bedgcych
przedmiotem Krétkiej Sprzedazy wyemitowanych przez jeden podmiot nie moze przekraczaé 20%
(dwudziestu procent} wartosci Aktywow Funduszu, z zastrzezeniem, ze udziat papieréw wartodciowych
i Instrumentédw Rynku Pienigznego  bedqcych przedmiotem Krétkiej Sprzedazy emitowanych,
gwarantowanych fub poreczanych przez Skarb Parstwa lub Narodowy Bank Polski, pafistwa naleZqce
do OECD albo miedzynarodowe instytucje finonsowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub
co najmnigj jedno z parstw nalezgcych do OECD, moze stanowié do 100% (stu procent) wartosci
Alktywodw Funduszu.

tqeczna wartodé papierow wartosciowych i Instrumentéw Rynku Pienigznego bedqgcych przedmiotem
Krétkiej Sprzedazy moze stanowi¢ do 100% (stu procent) wartosci Aktywdw Funduszu.

Fundusz moze lokowaé do 100% (stu procent) wartosci Aktywow Funduszu w papiery wartoéciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, paristwa
nalezqce do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co ngjmniej jedno z paristw nalezqcych do OECD.

Okres sprawozdawczy i dziert bilansowy

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku,

Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2012 roku.

Kontynuacja dziafalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuagji dziatalnosci przez

Fundusz w dojgcej sie przewidzie€ przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest niecgraniczony. Na dzieri sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
si¢ zadne przestanki swiadczqce o mozliwoéci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym

sprawozdanie sporzgdzono w oparciu ¢ zasade kontynuaciji dziatania.



Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spdtka z ograniczonq odpowiedzialnoscig Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0) z siedzibq w Warszawie
pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatdw inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Fundusz BPH FIZ Multi Inwestycja wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A i B.

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

W dniu 25 listopada 2012 Krajowy Depozyt Popieréw Wartosciowych dokonat asymilacji obu  serii
certyfikatow inwestycyjnych,

Wskazanie emisiji certyfikatow inwestycyijnych
Certyfikaty inwestycyjne serii A zostaly wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Certyfikaty inwestycyine serii B zostaly wyemitowane w drugiej emisji certyfikatow.
W dniu 25 listopada 2011 Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych dokonat asymilacji obu  serii
certyfikatow inwestycyjnych.

Warszawa, 28 lutego 2012,
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TABELA GEOWNA - SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo

na dzief 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011
Procentowy Procentawy
udziat w udziol w
worto$¢ wediug ceny worto$é wedtug wyceny no [aktywach whartos¢ wedtug ceny wWaortos¢ wediug wyceny na |oktywach
nabycia w tys. dziedi bilonsowy w tys. ogdtem nabycie w tys. dzien bilonsowy w tys. ogétem
Akcje ] 0 0,00 266 196 0,05
Warranty subskerypcyjne Q 0 0,00 0 ¢ 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 Q.00
Prowa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozyiowe 0 0 0.00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartoéciowe 114003 115208 76,10 168 341 167 709 39,60
Instrumenty pochodne 0 155 0,10 0 -358 -0.08
Udzialy w spdtkach z
ograniczong odpowiedzialnosciq 0 0 0,00 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0,00 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania mojgce siedzibe
Za granicq 5674 5309 3.51 0 0 Q.00
Wierzytelnosci 0 0 Q.00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0,00
Depozyty 776 776 051 16 759 16853 3,98
Waluty 0 0 0,00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00 0 0 0,00

* Wartos¢ instrumentéw pochodnych na dzien 31,12, 2012 obejmuje niezrealizowany zysk na transakcjoch futures w wysokosci 136 tys. 2}, ktora nie jest
ujeta w wartoéci sktadnikdéw lokot prezentowanych w bilansie

* Wartog€ instrumentéw pochodnych na 31.12.2011 obejmuie niezrealizowanq strate na transakejach futures w wysokosci 374 tys. 2t ktora nie jest
ujeta w wartosci skladnikow lokat prezentowanych w bilansie
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TABELA U2UPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multt Inwestycja

na dziefi 31.12.2012
Procentowy
wartodé weehug welziol w
Kroy siadhby Worunki wartedd wedlug ceny | wyceny nadaed oktywach
Fiodzaj rynky | Nozwa ynku Emitent emilenta Termin wykupu | opfecentowonio | waited? nominaina Liezba nabwyCiow tys Dilorsarny wiys. ogbiem
108 505 114 003 115 208 76,10
0 terminie wykupu do 1 roku: 5 2452 2 499 1,65
Obligacje nie dotyezy
Sony skarbowe rie dolyczy
{Bony pienigine nie dotyczy
Inne 5 2452 2499 165
Bonk Gospedarki
Zywmoéciowej S.A. Nienotowane na Bank Gospodarkd  Rzeczpospolita zerokuponowe
|(652PER1180001) rynku aktywnym e dotyezy [ 2ywnotciowei 5 A |Polcko 2013-01-03 [000 500 000,00, 5 2452 2499 165
O terminie wykupu powydej 1 roku: 108 500 111550 112709 445
Obligacje 108 500 111 550 112 709 7445
Treasury
Aklywry Rynefc-  [Bond Spot | Skark Porstwa Rzeczpospolita
PS0414 (PLO000105433)  |Rymek Reguiowany |Polond Poiski Poiska 2014-04-25 |stole 5.75 100000 20 600! 20 560, 20 668 1365
Treosury
Aklywny Rynek - |Bond Spat  {Skarb Paristwa R2 2 Zer DkupONOWE
0OK0714 [PLOCO0107009]  |Rynek Regulowary |Polond Polski Poltka 2014-07-25|000 1000,00 9000 8476 8584 567
Treasury
akiywiy Rynek - |Bond Spol | Skorb Pafistwa Rzeczpospolita
WZ0115 (PLOC00106480)  |Rynek Regulowany |Poland Polski Polsko 2015-01-25 5,15 100000 20 000/ 20 006/ 20122 13.29
rreosury
Aklywny Rynek - [Bond Spot  [Skarb Pafstwa Rzec
P50415 (PLOGO0105953]  [Rynek Reguiowony | Poland Potski Polske: 2015-04-25 |stale 5,50 100000 22 500 23 436 23 683 15.64
Treosury
Aktywry Rynek - 1Bond Spol  |Skarb Podstwo Rec k
051015 [PLO000103602) _ |Rynek Regulowany |Polond Polski Polska 2015-10-24 |stole 6.25 1000.00 20000 21386 21670 1431
Treosury
Akiywriy Bynek-  [BondSpot  [Skarb Parstwa Rreczpospolta
PS0416 {PLOOGO106340]  [Rynek Regulowany |Polond Polski Foiska 2015-0&-2515_|o!e 5.00 100000 17 000 17 689 17982 1188
Bony skarbowe nie dotyezy
Bony pienigine niie dotyczy
Inne i:e dolye2y




TABELA UZUPEENIAJACA - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycy|nego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzied 31.12.2012
Procentowy
Wartosd wediug udziat w
Emitent Kraj siedziby ermitenta warto$é wedlugceny|  wyceny no dziefh aktywach
Rodzaj nmku Nazwa rynk fwystowea) [wysloweyl Instrument bazowy Liczbo nabycia w tys. bilonsowy w tys. ogbiem
Wystandaryzowana instrumenty pochodne: 23 1] 136 0,09
‘Obligacje - obligacjo
rzqdu Niemiec o
EUROPEAN Republika Federal P i 6% |
EURO-BUND FUTURE MAR1Z 2013-03{Aktywny rynek - Rynek  |EXCHANGE EUREX EUROPEAN |Nigmieg | Konfederacjo terminie 2opodalnosel
07/2013-03-11 reguiowany {EUREX) EXCHANGEAG _ |Szwajcarska od 8.5 do 10,5 23 Q 136 0,09
Niewystandoryzowane instrumenty pochodne 1 Q 19 0,01
Nienolowane na rynku
FX SWAP EURIPLN 2013-01-03 oktywnym nie dotyczy |éank 8PHSA  [Reeczpospolita Polsko waluto 2 900000 EUR 1 1] 19 001
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TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2012
Wartosé wedlug Procentowy

wartoéé wedlug ceny wyceny na dzieri Wortoé¢ wedlug udziot w

Warunki nabyciawdongj | Waortedd wedtug ceny | bilansowy w dane wyceny ne dziett aktywach

Nazwag banku Kraj siedziby banku | Wealute | eprocentowania walucie nabycio w iys. walucie bilansowy w tys. ogdtem
W walutach paristw nalezqeych do OECD 776 776 051

Rzeczpospolito

QfN 2D 2013-01-02 Bank BPHS.A.  |Polska PLN state 3.90 776 000,00 776 776 000,00 776 051

W walutach paristw nienalezgeych do OECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKELADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Multi Inwestycja

na dzien 31.12.2012
Procentowy
Wartoéé wedtug udziat w
tgezna | Wartosé wediug ceny wyceny na dzier oktywach
Rodzgj liczba nabycia w tys. bilonsowy w tys. ogétern

Papiery wartosciowe gwarantowane przez
Skarb Paristwa Obligacje 108 500 111 551 112 709 74,45
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
NBP nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego nig dotyczy
Papiery wartosdciowe gwarantowane przez
panstwa nalezqce do OECD (z wylgczeniem
Rzeczypospolitej Polskiejl nig dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez
migdzynarodowe instytucje finansowe,
ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z panstw nalezqcych
do QECD nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego 2Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzier 31.12.2012

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywéw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w 2t}

31.12.2012 31.12.2011
l. Aktywao 151 385 423 495
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 2 833 3517
2] Naleznosci razem 5052 1512
3) Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 22188 233 693
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 118018 130099
Dluzne papiery wartosciowe 112 709 129903
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 3294 54 675
Dtuzne papiery wartosciowe 2499 37806
6} Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywa 0 0
|l. Zobowigzania 57 743 301 767
. Aktywa netto {I-11) 93 642 121 727
IV. Kapitat funduszu 100 760 127 730
Kapitat wptacony 131719 131719
Kapitat wyptacony fwielkos¢ ujemnal -30 959 -3989
V. Dochody zatrzymane -7133 -6 190
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5098 1172
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -12 232 -7 362
VI. Wzrost {spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 15 188
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 93 642 121727
Liczba zarejestrowanych certyfikotow inwestycyjnych 998 306 1280471
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 93,80 95,06
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 914 902 1215168
Rozwodniong wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 93,80 95,06
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RACHUNEK WYNIKU 2 OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi inwestycjo
za okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

{dane wyrazane w tys. 2t z wyjqtkiem wyniku z operacji przypadojqcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w /)

01.01-31.12.2012  27.05-31.12.2011

I. Przychody z lokat 9536 8708
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 14
Przychody odsetkowe; w tym: 7441 8 694
Odsetki od depozytdw i rachunkéw bankowych 259 852
Odsetki od papierdw wartosciowych 2881 3176
Odpis dyskonta 4301 4 666
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réanic kursowych 2095 0
Pozostate 0 0
1. Koszty funduszu 5610 7536
1) Wynagrodzenie dlo towarzystwa 2683 1739
2l Wynagrodzenia dla podmictéw prowadzqeych dystrybucje 0 0
3} Optaty dla depozytariusza 44 34
4) Optaty zwiqzane 2 prowadzeniem rejestru oktywow funduszu 40 25
5] Optaty za zezwolenia oroz rejestracyjne 0 60
6) Ustugi w zokresie rachunkowoéci 0 0
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
8} Ustugi prawne 1 1
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10} Koszty odsetkowe 2796 5358
11) Koszty zwigzane z pesiadaniem nieruchomosci 0 0
12) Ujernne saldo rdznic kursowych 0 285
13) Pozostaie 46 34
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto {Ii-111} 5610 7536
V. Przychody z lokat netto {I-IV) 3926 1172
VI. Zrealizowany i niezrealizowony zysk [strata) -5041 -7 175
Zrealizowany zysk istrato) ze zbycia lokat, w tym:; -4 868 -7 362
z tytutu réznic kursowych 116 -567
Wzrost {spodek] niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat, w tym: -173 188
Z tytutu réznic kursowych -115 87
VIl Wynik z operacji (V+/-V1) -1115 -6 002
Wynik z operacji przypadajgcy ne Cl -1,12 -4,69
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgey na certyfikat inwestycyjny -1,12 -4,69
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja
za okres 01.01.2011 do 31.12,2012

twszystkie dane wyraZone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyinych oraz Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zl}

31.12.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartoéci aktywdw netto -28 085 121727
1, Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 121727 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem}, w tym: -1115 -6 002
Przychody z lokat netto 3926 1172
Zrealizowany zysk {stratal ze zbycia lokat -4 868 -7 362
Wzrost [spadek] niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat -173 188
3. Zmiano w gktywach netto z tytutu wyniku z operacji -1115 -6 002
4, Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu (razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokot 0 0
5. Zmiany w kopitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -26 970 127 730
Zmigna kapitatu wplaconego {powiekszenie kapitatu 2 tytutu wydanych Cl) 0 131719
Zmiona kapitatu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu 2 tytutu wykupionych Cl) 26 970 3989
6. tgezna zmiana oktywdw netto w okresie sprawozdowczym (3-4+/-5) -28 085 121727
7. Wartos¢ oktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 93 642 121727
8. Srednia warto$é aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 106 936 116 520
Il. Zmigna liczby certyfikatow inwestycyjnych -282 165 1280471
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -282 165 1280471
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 1323392
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 282 165 42 921
Saldo zmign -282 165 1280471
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqgtku dziotalnodei funduszu, w tym: 998 306 1280471
Liczbo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 1323392 1323392
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyinych 325086 42921
Saldo zmign 998 306 1280471
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 914 902 1215 168
I1l. Zmiano wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyiny -1,26 -4,94
1. Wartos¢ aktywodw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 95.06 100,00
2. Wartos¢ aktywodw netto na €I na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 93,80 95,06
3. Procentowa zmiana wartesci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym -1,33% -4,94%
4. Minimalna wartodé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 93,52 92,20
data wyceny 2012-12-21 2011-09-21
5. Maksymalna warto$é aktywdw netto no C w okresie sprawozdawczym 97,60 100,52
data wyceny 2012-09-19 2011-07-27
6. Wartos¢ aktywdw netto na €l wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 93,52 95,12
dato wyceny 2012-12-21 2011-12-30
7. Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikot inwestycyjny 93,80 9506
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w redniej wartosci aktywdw netto, w tym: 5,25% 6,47%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,51% 1.49%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgeych dystrybucie 0,00% 0.00%
Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,04% 0,03%
Procentowy udziot oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.04% 0.02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optot za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 4, 0.00% 0.00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

za okres od 01.01 do 31.12.,2012

([done wyrazone w tys. zi}

01.01-31.12.2012 27.05-31.12.2011
A, Przeplywy Srodkow pienieznych z dziakaInosci operacyinej {1 - 1) 26 284 -124 213
| Wphywy 6 852 769 10 413 704
2 tytuhu posiadanych lokat 3300 4 688
Dywidendy 0 14
QOdsetki od obligacji 3 300 4674
Z tytutu zbycia skfodnikéw lokat 6 845 086 10407 489
Waluta 0 666 790
Akcje i prowa 2 nimi zwigzane 4694 7729
Obligacje 4 824 805 7 649 886
Bony skarbowe 141 307 912 763
Prowa pochodne 960 140 656 055
Depozyty 8105610 509 265
Inne papiery wortosciowe 103 530 5 000
Pozostate 4383 1527
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 353 758
Il Wydatki 6 826 485 10 537 917
Z tytutu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu nabycia sktodnikow lokat 6 823 602 10536 306
Waluta 0 664 473
Akgje i prawa z nimi zwigzane 4370 9112
Obligacje 4 844 958 7716088
Bony skarbowe 140912 911 393
Prawa pochodne 962 795 666 030
Depozyty 794 317 526 541
Inne papiery wartosciowe 76 250 42 670
Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2742 1481
Z tytutu wyptoconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie o 0
Z tytutu optat dlo depozytariusza 45 26
Z tytutu optat zo prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 40 24
Z tytutu optat za zezwolenio | optot rejestracyjnych 0 60
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
Z tytuhu ustug w zakresie zarzqdzanic aktywami funduszu 0 0
Z tytulu ustug prawnych 1 1
Z tytutu posiadanio nieruchomaoscei 0 0
Pozostate 55 18
B. Przeplywy érodkéw pienieznych z dzialolnosci finansowej (I - ) -26 970 127 730
| Wphywy 0 131719
Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych o] 131719
Z tytulu zaciggnietych kredytow 0 0
Z tytdu zaciggnietych pozyczek 0 0
Z tytutu sploty udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostate 0 0
Il Wydatki 26 970 3 989
Z tytulu wykupienig certyfikatow inwestycyinych 26970 3 989
Z tytulu spiat zociggnietych kredytow 0 0
Z_tytutu splat zociggnietych pozyczek 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 o]
Z tytutu wyplaty przychodéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostote 0 0
C. Skutki zmian kursow wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw srodkow
pienieznych [4] 0
D.Zmiana stanu $rodkdw pienieznych netto {A +/- B} -684 3517
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdawczego 3517 0
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdowczego {E +/- D) ; 2833 3517
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Zatqcznik do sprawozdania finansowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO MULTI INWESTYCJA

2arzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informaciji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci 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 zlotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

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

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychodéw i zwiqzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustala sig oddzielnie.

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

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego 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 ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00} oraz skiadniki, dla ktoérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzas.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgadnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktodniki aktywdéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu,

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys! ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowa¢ okredlone Ustowq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzier
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywéw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wpiynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartoéci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatdw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Wartod¢  dhuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowoniu efektywnej
stopy procentowe.

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

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzieri przekazania érodkéw z tytutu wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/C! w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
2wiqzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim,

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkoéw pienieznych odbywa sie na podstawie ofigjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzgtednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;,

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysoko$ci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwg na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

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

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoéci aktywdw netto z
poprzedniege dnia wyceny i rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wtasnych Srodkéw nastepujqce koszty | wydatki zwigzane 2 dziatalnodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikgjqce z przepisdéw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW | GPW,; koszty zwiqzane z dziotalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoécig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo,

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wortoé¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

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

Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym woiumen 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 miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
Jjest realizowana na dzied rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepuiqey algorytm:

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

al dla krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzongq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, kidre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

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

¢} dia krajowych instrumentéw diuznych wybdr rynku giéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value [BFV);

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

e} dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtowny ustala sie sposrdd rynkow aktywnych, na ktorych
Jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gidwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdéw z miesiqca poprzedzojgcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtownych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieruy wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko gléwny w miesigcu poprzednim,

Akceptowalne sq odchylenia na kursach skladnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny,

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji 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 sporzqdzone zgodnie z
Zatgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw 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/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSC! FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycja

na dzief 31.12.2012

31.12.2012 31.12.2011
Z tytutu zbytych lokat 2157 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytuty dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 2 895 1512
2Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 0 C
Pozostate 0 0
5052 1512
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtega Multi Inwestycja
no dzien 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011

2 tytutu nabytych aktywow 2164 116 790
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 55 367 184 695
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
2 tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytubu wyptaty przychodéw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligacii 0 0
Z tytutu krdtkoterminowych pozyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu dhugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
2 tytutu gwarancji lub poreczeri 0 0
2 tytutu rezerw 213 282
Pozostate zobowigzania 0 0
57 743 301 767




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja
na dzief 31.12.2012

Wartos¢ no dziert Warto$¢ na dzief

bilonsowy w walucie bilansowy w walucie
1. STRUKTURA $RODKOW PIENIEZNYCH NA blonsonywanej | fnamsowegowss. | bhansouywedonei | fmsomegow s
RACHUNKACH BANKOWYCH waluta walucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012 walucie w tys, 31.12.2011 31.12.2011
1. Banki:
1. BANK 8PH $.A PLN 402 402 502 502
2. BANK BPH S.A. EUR 1 3 1 2
3. BANK BPH S.A. Usp 1 2 Q 1
4. JP Morgan Securities Ltd. EUR 254 1039 80 351
5. JP Morgan Securities Ltd. GBP 91 454 0 0
6. JP Morgan Securities Ltd. Uso 301 933 778 2 660

Wartodé na dziery Wartodé na dziert

IL. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wortogé o e "“";‘;‘m WHAUCE | orodé na diieh b"";‘m‘;’d;“:;’“e
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU biarisowy w denej finansowege wys. bilonsowy w danej finansowego w tys,
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta wolucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012 waolucie w tys. 31.12.2011 31.12.2011
I §redni w okresie sprawozdowczym poziom érodkiw pienigznych:
1. BANK BPH S.A. PLN 567 567 2259 2259
2. BANK BPH SA. EUR 366 1496 1 6
3. BANK BPH S.A. usp 3 10 7 25
4. BANK BPH 5.A. CHF 0 0 5 17
5, JP Morgon Securities Ltd. EUR 208 849 157 694
6. JP Margan Securities Ltd. GBP 17 85 0 0
7. JP Morgan Securities Lid. uso 815 2527 1195 4085

11, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Worto$E na dzierh bilansowy w
walucie sprawczdania

finonsowego w tys.

i, Ekwiwalenty srodkéw pienieénych w podziale na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka

na dzieh 31.12.2012

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Multi Inwestycja

al _Aktywa obcigZone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartosc w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%)

Lokaty notowane na Papiery dluzne stato- 92 587 61,16

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe 2 499 1,65

na aktywnym rynku

Suma 95 086 62,81

bl _Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. zt. | Udziat w aktywach
(%)

Lokety notowane na Papiery dtuzne 20122 13,29

aktywnym rynku zmienno-kuponowe i

Lokaty nienotowane na | listy zastawne 0 0

aktywnym rynku

Suma 20122 13,29

¢} Suma a} i bl wartos¢ 115 208 tys. zt, udziat w aktywach - 76,10%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

a) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sig ze

zobowiqzan
nie dotycay

bl Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotyczy

¢l Catkowite obcigZenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartosé w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%}

Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku dtuzne

Lokaty nienotowane na | Nieskarbowe papiery 2499 1,65

aktywnyrn rynku dtuzne

Suma 2 499 1,65

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

al Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji {*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj, waluty na ktdrych
ekspozycia przekracza 10% aktywéw Funduszu)

Waluta Kategoria Rodzaj akiywodw Wartos¢ w tys. | Udziat w
bilansowa 2t aktywach
(%)
EUR Srodki pieniezne i | gotéwka 1042 0,69
ich ekwiwalenty
Suma 1042 0,69
usD Srodki pienieznei | gotéwka 935 0.62
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuty uczestnictwa | 5309 3.51
na thywnym nominowane w
rynku walucie
Suma 6 244 4,13




GBP

Srodki pieniezne i
ich ekwiwalenty

gotéwka

454

0,30

Suma

454

0,30

4) Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
olfgz?emniu AKtvWa obgrizig:qe Poziom Wskazanie Kwot Poziom Wskazanie
K qzenio e ryzyxiem obcigzenia | kategorii woly obcigzenia | kategorii
aktywdwi | obcigzone | przeplywow - odzwierciedlajqce .
zobowigzon zykiem srodkow L sane Il Lo 5o nie wypetnienie LT L0
z kigm rység ienieznvch zobowigzan | obcigzonych 20b 03:, ? - na zobowiqzan | ebcigzenych
vzy Py | pleniezny ryzykiem ryzykiem DOWIG ryzykiem ryzykiem
stopy procentowej |wynikajqcych kredytowym | kredytowym dzien hilansowy walutowym | walutowym
procentowe; ze stopy
procentowej
Tytuty
uczestnictwa,
srodki
éredni Obligagje, brak brak brak brak niski pieniezne

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 Zamknietego Multi Inwestycja
na dzief 31.12.2012

31.12.2012

31.12.2011

Wartos¢ na dzien bilansowy w

tys. zt

Waortos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

I. Transakeje przy zobowiqzaniu sig drugisj strony do

odkupu, w tym: 22 188 233 693
1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na

fundusz praw wiasnosci i ryzyk 22188 233 693
2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

fundusz praw wlasnosci i ryzyk 0 0
II. Transaokcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w

tym: 55 367 184 695
1. Transakgje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na

drugg strone praw wtasnosci i ryzyk 55 367 184 695
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 0] 0
H1. Naleznosci z tytutu papierdw wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw

rozporzqdzenia o poZyczkach papierdéw wartosciowych 0 0
V. Zobowigzania z tytutu papieréw wartoéciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych 0 0




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Multi ) ycjo
na dzief 31.12.2012

W biezgeym okresie bilansowym Fundusz nie zociggat kredytéw ani posyczek pienieznych w kwocie przekraczojqeej 1% wartodci oktywéw Funduszu,
W bie2qcym okresie bilansowym Fundusz nie udzielal pozyczek prenieznych.
na dzief 31.12.2011

W okresie bilonsowym Fundusz nie zaciqgat kredytow ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczoiqeej 1% wartosci aklywow Funduszu,

W okresie bilonsowym Fundusz nie udzielaf pozyczek pienigznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycjo
na dzien 31.12.2012

{wyrazone w tys. |

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ) BILANSU jednostka waluta 31,12,2012

i. Aktywa w tys. PLN 7740
1.5rodki pieniezne w tys PLN 2431
w walucie obcej W tys. EUR 255
w walucie sprawozdania finonsowego W tys. PLN 1042
w walucie obcej w tys, usD 302
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 935
w walucie obcej W tys. GBP 91
w walucie sprawezdania finansowego w tys. PLN 454
2. Sktadniki lokat notowane na akbywnym rynku w tys, PLN 5309
w walucie obcej W tys. EUR 0
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 0
w walucie obcej w tys, Uso 1713
w walucie sprawozdania finonsowego w tys. PLN 5309
3. Skiadniki lokat nienotowane ng aktywnym rynku, {w tys. PLN 0
il. Zobowigzania w tys. PLN 2 164
1. Z tytutu sprzedazy waluty W tys. PLN 2 164
w walucie obcej w tys, ust 693
w walucie sprowozdania finansowego w tys, PLN 2 164

il. DODATNIE | UJEMNE RG2ZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne ré2nice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane e 2Zreali Niezrealizowane

Akcje 0 0 26 0
Instrurnenty pochodne 2370 70 2335 0
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdl 106 0 0 97
1Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do z¢ waluta

2012-12-31 4,0882|EUR

2012-12-31 3,0996|UsSD

2012-12-31 5.0119}GBP




NQOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Multi Inwestycjo
na dzief 31.12.2012

31.12.2012 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE
ZBYCIA LOKAT Werost [spadekl Wartodd zrealizowonege Wazrost (spadekt
Warlost arealizowanego zysku | niezrealizownnege zysku | zysku istraty} ze 2bycia | niezrealizowanego zysku
{stratyl 2e zbycia lokat w tys. { 2 wyceny oktywdw w bys. lokat w tys. 2 wyteny aktywdw w tys.
Skiadniki lokat notgwane no aktywnym rynku, w tym -2 510 -176 -6 263 172
Dluzne papiery warlosciowe -611 -391 879 616
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym -2358 4 -1100 16
Dluzne popiery wartoiciowe -35 0 47 0
Nieruchomosci 0 0 0 0
Pozostale 0 4 0 0
-4 §68 -173 -7 362 188
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU el
Wyptacone przychody z lokot 0 0 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zhycia lokat [¢] 0 0
Przychody ze zbycio lokat fundus2u aktywbw niepublicznych: 0 0 1] 0 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Multi Inwestycja

na dziefh 31.12.2012

31.12.2012 31.12.2011
wortosé w okresie wartose w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczym w tys, sprowozdowczym w tys,
0 0
Wartos¢ w olaesie Warlost w okresie
i, WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA Sprowozdawezym w tys, SPrOW020aWC2ym w tys.
Czesc stata wynagrodzenia 2683 1739
Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
lil. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE warloét w okresie Wartoé¢ w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowcaym w tys. sprowozdowezym w ys.
1. (zbyty sktadnik lokat] 0 0
a) (koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
MULTI INWESTYCJA

Informacje o znaczqeych zdarzeniach dotyczqceych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

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

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zadnych znaczqcych zdarzen, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu,

Zestawienie oraz objosnienie réznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
pordéwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finonsowymi

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

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty,

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprowozdawczym nie zarejestrowano przypadkdw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywbw 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 moglyby w istotny sposéb wplyngé
na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

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

Akcje -16
Obligacje -611
Bony Skarbowe -34
Prawa poboru 73
Tytuty uczestnictwa -433
Instrumenty pochodne -3188
Inne - 659
Zrealizowany zysk (stratal - razem -4 868

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

Akcje 70
Obligacje -391
Tytuly uczestnictwa -364
Instrumenty pochodne 512

Wzrost/Spodek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -173



Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartoiciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.
W okresie sprawozdawczym prowizia maklerska wyniosta 27 tys. zt.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim Dniu Wyceny w miesigcu

marcu, czerwceu, wrzesniu i grudniu
W okresie sprawozdawczym fundusz wykupit ogdtem 282 165 certyfikatdéw. Transakcje te zostaly

rozliczone przez Krajowy Depozyt Popierdw Wartodciowych S.A.
Na dzier 31 grudnio 2012 roku zostato zgtoszonych do wykupu 83 404 certyfikaty inwestycyjne na tqczng

kwote 7 800 tys. zt.
Do dnia 31 grudnia 2012 roku zlecenie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez

Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Warszawa, 28 lutego 2012 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
MULTI INWESTYCJA

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012r.

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

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

Decyzjq nr DFL-4034/173/28/10/U/V/3/19P-1/PQ 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 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 Zamknietego Multi Inwestycja notowane sq na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 282 165 certyfikatow. Transakcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Na dziefi 31 grudnia 2012 roku zostato zgtoszonych do wykupu 83 404 certyfikaty inwestycyjne na tqczng kwote 7
800 tys. zt.

Do dnia 31 grudnia 2012 roku zlecenie umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych nie zostato rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, cle dotozy wszelkich starar 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 ograniczery okreslonych w Statucie oraz Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych,
moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al papiery wartosciowe,

b] wierzytelnosci, z wyjagtkiem wierzytelnosci wobec o0séb fizycznych,

c} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

d] bedqce Towarami kontrakty terminowe na metale, surowce energetyczne, towary rolne, produkty
2ywnosciowe lub indeksy surowcowe,

e} instrumenty Rynku Pienieznego,

f) waluty,

gl certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych,

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

przez instytucje wspélnego inwestowania majqce 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.



Podstowowe wielkosci ekonomiczne - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtdwnie tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego inwestowanio majqce siedzibe za granicq oraz diuzne papiery wartodciowe
emitowane przez Skarb Pofstwa. Tytuly uczestnictwa stanowily 3,51% wartodci aktywdéw Funduszu natomiast
udziat papierdw dhuznych papieréw wartosciowych wynosit 76,10%. Udziat depozytdéw wynidst 0,51% aktywow.
Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu stanowity 14,66% aktywdw Funduszu.

Aktywa netto Fundusze na dzief sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 93 642 tys. z Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujiemny i wynidst 1 115 tys. 2k Wartosc certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 93,80 zt co oznacza spadek o 1,33% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyko zwiqzane z politykq inwestycyjng Funduszu

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, lokuje Aktywa wytqcznie w papiery wartoéciowe,
wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnoéci wobec 0sdb 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, Zze sq one zbywalne, a
takze w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq oroz depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych lub instytucjach kredytowych.

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw instrumentdw finansowych bedagcych przedmiotem lokat
Funduszu, Fundusz moZe ponie$¢ strate no czesci Aktywdw zainwestowanych w te instrumenty finansowe.
Fundusz moze ponies¢ strate w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie notowan instrumentdw bazowych dla
Instrumentdéw Pochodnych. Z uwagi na wystepowanie mechanizmu dzwigni finansowej, strata w przypadku
inwestycji w Instrumenty Pochodne moze przewyzszy¢é warto$¢ Aktywdw zainwestowanych w te Instrumenty
Pochodne. Fundusz moze réwniez ponies¢ strate w przypadku inwestycji w wierzytelnosci.

W przypadku niewyptacalnosci banku krajowego, banku zagranicznego lub instytucji 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 zrealizowad celu inwestycyjnego polegajgcego na
wzroscie wartosci Aktywodw Funduszu. Osiggnieta przez Fundusz stopa zwrotu moze okazaé sie nizsza od
minimalnej stopy zwrotu, do ktorej osiqgniecia dgzy Fundusz w kazdym Okresie Obliczeniowym. W szczegdinosci,
w przypadku poniesienia przez Fundusz strat osiqgnieta stopa zwrotu w Okresie Obliczeniowym moze by¢ ujemna.

Ryzyko walutowe

W przypadku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw walut, Fundusz moze ponie$é strate na czesci Aktywdw
ulokowanych w waluty obce, instrumenty finansowe notowane na zagranicznych rynkach papierow
wartosciowych lub denominowane w walutach cbeych oraz Instrumenty Pochodne, ktorych bazg sg waluty lub
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. Ryzyko walutowe moze podlegaé czesciowemu jub
catkowitemu zabezpieczeniu, w zaleznodci od decyzji zarzqdzojqeego Funduszem. W celu ograniczenia ryzyka
walutowego Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystondaryzowone Instrumenty Pochodne. Fundusz nie bedzie realizowat z goéry okreslonej polityki
zabezpieczania ryzyka walutowego, a decyzje o zabezpieczeniu ryzyka walutowego sq podejmowane na
podstawie analiz dotyczgcych ryzyka catego portfela Funduszu mierzonego zmiennoscig WANCI.

Ryzyko zwiqzane z rynkiem akgji i inwestowaniem w instrumenty udziatowe

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w instrumenty udzictowe to mozliwosé niekorzystnej zmiany wartosci akgji lub
innych instrumentdw ¢ charakterze udziatowym {takich jak obligacje zamienne, kwity depozytowe, prawa do akcji,
prawa poboru lub warranty subskrypcyjnel bedqcych przedmiotem lokat Funduszu. Na ryzyko rynku akeji sktadajg
sie: ryzyko systematyczne catego rynku akgji oraz ryzyko specyficzne zwigzane z akcjomi i innymi instrumentami
udziatowymi poszczegdinych emitentéw. Ryzyko systematyczne polega na tym, ze zmiany kurséw akcji wiekszosci
spotek wykozujg znaczng korelocje, to znaczy w tym samym czasie rosnq lub spadaojg, natomiast ryzyko
specyficzne to ryzyko zwigzane z mozliwosciq niekorzystnej zmiony kursu akcji danej spétki lub innego
instrumentu o charakterze udziatowym ze wzgledu na czynniki odnoszqce sie do danego emitenta lub wynikajgce
ze specyfiki konstrukgji i praw zwigzanych z danym instrumentem finansowym. Fundusz, z uwagi na realizowang
polityke inwestycyjng, moze dokonywaé istotnych zmian w zakresie udziatu lokat w akgje i inne instrumenty
udziatowe. W szczegdlnosci, Fundusz moze inwestowaé w akcje lub inne instrumenty udziatowe wybranych
spotek, ktére w ocenie Funduszu charakteryzujg sie najwiekszym potencjatem zysku. W zwigzku z powyzszym



portfel instrumentow udziatowych Funduszu moze charokteryzowaé sig niskim poziomem dywersyfikacji ryzyka.
Nie mozna zatem wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej ryzyko specyficzne poszczegdlnych emitentéw akgji oraz innych
instrumentdw o charakterze udziotowym bedzie wywierato negatywny wptyw na wartoéé Aktywdw Funduszu i
wartos¢ Certyfikatow.

Ryzyko stop procentowych

Ryzyko stop procentowych oznacza mozliwosé takiej zmiany wysokoéci stdp procentowych, ktora bedzie
prowadzita do zmniejszenia sie¢ wartosci poszczegdlnych diuznych instrumentéw finansowych wchodzqeych w
sktad portfelo inwestycyjnego Funduszu, a tym samym tokze zmnigjszenia sie wartoéci catego portfela
inwestycyjnego Funduszu.

Zmiany stop procentowych mogq miec rézny wptyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujqcych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastqpié¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych instrumentdw diuznych. Zmiany stép procentowych mogq réwniez wywiera istotny wptyw na
wartosé Instrumentdw Pochodnych, ktérych baze stanowiq stopy procentowe lub dtuzne instrumenty finansowe., Z
uwagi na przewidywany istotny udziat instrumentéw dtuznych oraz wspomnianych Instrumentéw Pochodnych w
portfelu lokat Funduszu, zmiany stop procentowych mogq wywierac zaréwno pozytywny, jak i negatywny wpltyw
na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu i wartosé Certyfikatdw,

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem Instrumentdw Pochodnych

Z nabywaniem Instrumentdw Pochodnych, w tym réwniez Niewystandaryzowanych Instrumentdw Pochodnych,
zwigzane sq nostepujgce gtéwne rodzaje ryzyka: ryzyko rynkowe, ti. ryzyko spadku Wartosdci Aktywow Netto
Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jak: indeksy, ceny
instrumentow finansowych, kursy walut lub wartosci rynkowych stép procentowych, ryzyko kontrahenta, t]. ryzyko
spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku braku wywigzanio sie ze zobowigzan przez strony uméw, z
ktorymi Fundusz bedzie dokonywot transakcji majgcych za przedmiot Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, ryzyko plynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu - zamkniecia
pozycji na Instrumentach Pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Worto$é Aktywdw Netto
Funduszu, ryzyko dzwigni finansowej, tj. ryzyko, ze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
Instrumentéw Pochodnych moze prowadzié do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do pozostatych 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 wywigzania sie Funduszu z zobowigzania wynikojqcego z transakgji, ryzyko operacyjne
zwiqzane z zawodnosciq systemdw informatycznych i wewnetrznych systemdw kontrolnych.

Dodatkowo, ze wzgledu na specyfike Instrumentéw Pochodnych, tj. efektu diwigni finansowej, mozliwosci
zajmowania krétkiej pozycji oraz poziomu skomplikowania wyceny tych instrumentdw, materializacjo ryzyk
operacyjnych przy dokonywaniu transakgji tymi instrumentami ma potencjalnie wigksze konsekwencje niz w
przypadku klasycznych instrumentow finansowych.

Ryzyko zwigzane z Krétkq Sprzedazq

Krétka Sprzedaz to technika inwestycyjna, ktdra opiera sie na zatozeniu osiggniecia zysku w wyniku spadku cen
okreslonych papieréw wartoéciowych, instrumentéw rynku pienigznego, instrumentéw pochodnych lub tytutéw
uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania od momentu realizacji zlecenia sprzedazy tych praw, o ile zostaty
pozyczone w celu rozliczenia transakeji przez inwestora lub przez podmiot realizujgcy na rachunek inwestora
Zlecenie sprzedazy, albo nabyte w tym celu przez jeden z tych podmiotéw na podstawie umowy lub uméw
zobowiqzujgcych 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 polegajgce na tym, 2e podmiot, od ktdrego papiery
wartosciowe zostaly pozyczone, moze zazqdaé ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym podmiotem na to
zezwala), zmuszajqc tym somym Fundusz do zomkniecia pozycji w niekorzystnym momencie, co moze mieé
negatywny wptyw na stope zwrotu 2 takiej lokaty, a tym samym na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wptywu Uczestnikow na zarzqdzonie Funduszem

Ryzyko zmigny Statutu

Zwraca sig uwage inwestorow, 2e w okresie istnienia Funduszu, jege statut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania statutu do zmienigjgeych sie przepiséw prawa, proktyki rynkowej oroz
wymagan biznesowych, w tym w szczegélnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdéw, zasad wykupywania
Certyfikotéw Inwestycyjnych.




Czynniki ryzyko wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netio na certyfikat inwestycyiny orgz zawigszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartoéci rynkowej lub
wortosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestoréw, 2e na warunkach ckredlonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, cdstqpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI,

Ryzyko pfynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzers jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqgcznie na requlowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych w ckresach pomiedzy datami umorzed, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A,
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtérnym lub, Zze ceny po jokich bedq zowierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedg znaczqco nizsze od wartesci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekenomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystqpi€ niekorzystne zjowiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki Swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzagjemne powigzania gospodarek poszczegblnych krojow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgeymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegdlnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odplyw kapitatu
zagronicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian ctoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia
kosztdw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnigje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisow prawa,
ktore zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzvko stép procentowych
Zmiany stop procentowych mogg mie¢ wplyw na wartoéé instrumentéw finansowych znajdujqeych sie w portfelu

Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentéw dtuznych.

Ryzyko koniunktury gospodarczej
Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na $wiecie, w tym zmiany

sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wplyw na wahania
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy innymi w
instrumenty dtuzne, w tym skarbowe diuzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje powodujgce
nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z cigzqcych na Paristwie
zobowigzan - zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych - mogq powodowaé nietypowq wyprzedaz aktywéw
nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jok i zagranicznych. Do
takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate ptynnosci Skarbu Parnistwa, wstrzymanie przez Skarb Paristwa
obstugi zadtuzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim Fundusz bedzie inwestowat w
zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiorygodrnosci innych krojéw lub ogtoszenie przez nie
niewyptacalnosci moze réwniez wywieraé znaczqcy wplyw na dziatalnosé operacyjng Funduszu oraz wartosé
Aktywdw.,



Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzief 31 grudnia 2012 roku skiad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Na dzier 31 grudmia 2012 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Kraysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann V6kt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczacych w dzigtalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, kt6rej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rgzumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe 2 Biurem Maklerskim Banku BPH, ktbrej przedmiotem jest petnienie przez biuro maoklerskie
funkcji sponsora emis;i.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k. idawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0, ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz pdtroczny przeglad sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 28 lutego 2012 r.
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Czetwonski _Marcin Bednarek leksander Mokrzyck
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzqdu Wiceprezes garzqdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajac obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Multi Inwestycja potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu, w tym w
szczegblnoéci  aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz poiytkéw z tych oktywdw wynikajqeych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym no dzien 31 grudnia 2012 roku za okres
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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