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VSEOBECNE INFORMACE

MULTI-FUNDS SICAYV je lucemburska investi¢ni akciova spolecnost (société d'investissement a capital
variable). Byla ustavena 27. listopadu 1997 v Lucembursku na dobu neurcitou v souladu s ustanovenimi
zakona ze dne 30. bifezna 1988 o podnicich zabyvajici se kolektivnim investovanim a zakona ze dne
10. srpna 1915, ve znéni pozdé&jSich predpisii, o obchodnich spole¢nostech. Podléha zejména ustanovenim
casti Il zakona ze dne 30.bfezna 1988. Zvlastnim rysem SICAV je skuteCnost, ze v souladu
s lucemburskymi pravnimi pfedpisy byla ustanovena jako fond fondt.

Spolecnost funguje jako zastfeSovaci fond. To znamena, Ze se sklada z né€kolika dil¢ich fonda z nichz kazdy
disponuje vlastnimi aktivy a pasivy a provadi investi¢ni politiku jako samostatny subjekt.

Tato struktura poskytuje investorovi vyhodu volby mezi riznymi dil¢imi fondy mozZnost prechodu od
jednoho dil¢iho fondu k jinému. Navic muZze investor volit mezi aktivaci (kapitalizaci) pfijmu z dilc¢iho
fondu nebo jeho rozdélenim ve formé dividend. Toho lze dosdhnout volbou mezi aktivaénimi akciemi (akcie
ttidy B), v jejichz ptipad¢ je pfijem v plném rozsahu opétovné investovan, nebo distribu¢nimi akciemi (akcie
ttidy A), v jejichz ptipade€ jsou vyplaceny dividendy.

Koncem roku byly v ob&hu pouze kapitaliza¢ni akcie (“riistové akcie”).

V soucasnosti maji investofi k dispozici nasledujici dil¢i fondy:

—  Multi-Funds — ING Multicolour Blue (v EUR)
— Multi-Funds — ING Multicolour White (v EUR)
—  Multi-Funds — ING Multicolour Red (v EUR)

—  Multi-Funds — ING Czech Rainbow Fund (v CZK) (datum zahajeni obchodovani: 3.dubna2000)
—  Multi-Funds — ING Czech Balanced Fund (v CZK) (datum zahéjeni obchodovani: 3.dubna2000)

Na zaklad¢€ rozhodnuti uc¢inéného vyrocni valnou hromadou akcionait dne 13. tinora 2001, doslo 29. bfezna
2001 ke slouceni nasledujicich dil¢ich fondi:

Multi-funds — ING Bank Benelux Defensief (sloucen s Multicolour Blue)
Multi-funds — ING Bank Benelux Neutraal (sloucen s Multicolour White)
Multi-funds — ING Bank Benelux Agressief (slou¢en s Multicolour Red)

Ustanoveni o registraci spolecnosti SICAV byla zvefejnéna v Ufednim véstniku “Memorial C, Recueil
spécial des Sociétés et Associations” (“the Mémorial”) dne 3. ledna 1998. Tato ustanoveni, stejné jako
“notice légale” tykajici se akcii SICAV, byla zanesena do rejstiiku oblastniho soudu v Luxembourgu,kde
jsou tyto listiny ptistupné ke kontrole a na pozadani a po zaplaceni ptislusného poplatku lze ziskat kopii.

SICAYV je zapsana v lucemburském obchodnim rejstiiku pod ¢islem B 41873..

Obchodni sidlo ma na adrese 224, Route d'Arlon, L-8010 Strassen-Luxembourg.

Cilem spolecnosti SICAV je ziskani piiméfeného vynosu ve prospéch akcionairt. Kazdy z dil¢ich fondt
investuje nejméné 20% svého Cistého jméni v ramci podnikd pro kolektivni investice (Undertaking for

Collective Investments -UCI), které jsou typem podniku s otevienym koncem. SICAV investuje zejména a
do znac¢né miry v jinych UCI s otevienym koncem s podporou spolecnosti, které patii do ING GROUP.
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ZPRAVA SPRAVNI RADY

ING Multicolour — Investi¢ni vvsledky v letoSnim roce

Investi¢ni vysledky

Plnéni ve sledovaném roce v eurech :

MULTICOLOUR RED : -14.01 % (z 70.30 na 60.45)
MULTICOLOUR WHITE : -3.39 % (z 58.18 na 56.21)
MULTICOLOUR BLUE : +2.20 % (z 52.34 na 53.49)

A v obdobi od 31. bfezna 2000 do data slouceni:

BENELUX DEFENSIEF : +3.85 % (z 51.74 na 53.73)
BENELUX NEUTRAAL : +1.14 % (z 53.31 na 53.92)
BENELUX AGRESSIEF : - 4.48 % (z 55.63 na 53.14)

Hospodareni

Po intenzivnim ristu americké ekonomiky v roce 1999 mél Fed v prvnim ctvrtleti roku 2000 a v Gsili o
,hladké pfistani* dvakrat zvysil sazby o 25 bodl na 6%. Avsak ukazatele z pocatku druhého Ctvrtleti
signalizovaly dalSi zvySeni sazeb — nezaméstnanost poklesla na rekordnich 3.9 %. Spotfebni ceny,
primyslova vyroba a maloobchodni prodej rovnéz siln€ rostly. 16. kvétna zvysil Fed mezni sazbu na 6.5 %
(nejvyssi uroven za poslednich devét let). S prichodem druhého Ctvrtleti se nalada trhu ménila — od pocitt
roz¢arovani nad dramatickym utahovanim Sroubl Fedem smérem k pfesvédceni, ze pro hladké pfistani bylo
jiz u¢inéno dost. Ukazatele maloobchodniho prodeje, realnych piijma a situace v oblasti bydleni, které
klesaly rychleji nez se o¢ekévalo, jen posilovaly povédomi o zpomalujici se ekonomice.

Po trojnasobném zvysSeni “repo” sazby na 3.75 % b&hem prvnich ¢tyf mésict roku 2000, kdy se inflace
zvolna blizila hranici 2 %, Sokovala v ¢ervnu ECB trh zvySenim o a 50 bodd a stanovila mezni sazbu na
4.25 %. Toto pocinani lze vysvétlit roénim ristem penézni nabidky M3, ktery zptsobil v euroregionu 6.5 %
pokles nezaméstnanosti (pod 10 %) a zvySenymi nadéjemi na rust 3.5 % v roce 2000.

Nejvyraznéjsim rysem tietiho ¢tvrtleti, ktery ovliviioval trhy, byly nejspis stoupajici ceny ropy. Kdyz jejich
uroven vzrostla na desetileté maximum okolo $35/barel, zacali se analytici obavat o infla¢ni dopady a
dlouhodobé disledky pro globalni rist.

Bank of Japan skoncovala se svou politikou nulovych sazeb a zvysila koeficient sazby o 25 bodt. Japonsky
HDP vzrostl o 1.0 %, tedy rychleji nez se otekavalo. Ctvrtletni Tankan index hlavnich vyrobci stoupl
v ¢ervnu na +3, oproti bfeznu, kdy byl na urovni —9. Od zati 1997 to bylo poprvé, kdy se tento index dostal
do oblasti kladnych hodnot.

Zdalo se nicméné, ze americka ekonomika se stabilni nezaméstnanosti na nizké urovni, sluSnym
hospodaiskym rtstem (ve druhém ctvrtleti rist HDP o 5.6%) a nealarmujici mirou inflace (deflator HDP ve
druhém ctvrtleti + 2.4 %) pokracuje ve své strategii ,,hladkého ptistani‘.

Pocatkem ftijna ECB ptekvapivé zvysila mezni (benchmarkovou) sazbu o 25 bodl (na 4.75 %), ackoli
ukazatele posledniho némeckého Ifo indexu vykazovaly jiz poctvrté za sebou na pokles, coz jen podporovalo
obavy ze zpomaleni. Na druhé strané vysoké naklady na ropu posunuly inflaci na 2.8 %. A aby bylo vSe
jesté horsi, dopustil se Duisenberg pfi interview tykajicim se intervencni politiky chybného vyroku. Euro
viici americkému dolaru prudce kleslo na novou nejnizsi uroven 0.8225. Pokles amerického HDP ve tfetim
ctvrtleti (z 5.6 % ve druhém ctvrtleti na 2.6 % ve tietim) signalizoval spi§ “tvrdé ptistani”, coz do jisté miry
ubralo americké mén¢ na pfitazlivosti. Soucasné naznaCovaly nejnovéjsi zpravy z Japonska ekonomické
potize (listopadovy pokles prumyslové vyroby, vydaji domacnosti a prodeje automobili).
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V situaci zdanlive stabilnich sazeb az do roku 2001 se zacaly objevovat spekulace, ze dal§im krokem Fedu a
ECB by mohlo byt jejich snizeni. President Fedu Greenspan uéinil zavazné sdéleni, ze doslo k ,,patrnému*
zpomaleni rustu, které nyni ohrozuje ekonomiku. Trh prohlaseni interpretoval v tom smyslu, ze FED by
mohl v ptipad¢ nutnosti jiz v lednu snizit sazby. Americka ekonomika sleduje nejspis “hladké ptistani”, euro
se vuci dolaru rychle vraci na 0.9500.

V prvnim Ctvrtleti roku 2001 byly zpravy o svétové ekonomice naprosto chmurné. Rist amerického HDP
ve ¢tvrtém tvrtleti 2000 se nadale zpomaloval, az na + 1%. Unorové ekonomické ukazatele Durable Goods
(-5.3 % mezirocn€) a Conference Board’s (-0.3 % MoM) podtrhavaly skutecnost vazného zpomaleni
ekonomiky. Japonsky ministr financi Miyazawa prohlasil, Ze finan¢ni situace je “blizko zhrouceni”, coz jen
posililo chmurné vyhlidky. Némecky IFO klesl béhem poslednich deviti mésicl jiz po osmé, ze 101.90
v kvétnu na tnorovych 94.9.

V této souvislosti v prvnim ctvrtleti mnohé centralni banky vyznamné snizili své dtlezité urokové sazby
(USA: -1.5 % na 5 %, Kanada: -0.75 % na 5.25 %, Japonsko, Velka Britdnie... ). Vyjimkou byla ECB,
ktera setrvala na 4.75 % ve vite, Ze evropské hospodaistvi je pfed americkym zpomalenim relativn€ imunni,
a ze cilem ECB je kontrola inflace.

Trhy

Po kratkém vzestupu v dubnu a kvétnu zacaly vladni dluhopisy klesat, coz mélo souvislost se zpomalovanim
svétové ekonomiky. Vynosy z desetiletych dluhopisi amerického ministerstva financi, po dosaZeni
kvétnového vrcholu 6.56 %, poklesly v bifeznu 2001 na 4.76 % a obdobi konCily na 4.92 % (-1.08%
v priab¢hu obdobi). Evropské vynosy tento model nasledovaly, némecké desetileté dluhopisy poklesly o
0.52 % na 4.70 %.

Obavy z recese v Japonsku a USA spolu s vystraznymi signaly tykajicimi se zisku hlavnich spole¢nosti high-
tech a propousténi ze zaméstnani snizovaly divéru spotiebitelll a srazely v priab&hu letosniho trh s cennymi
papiry (zejména sektor TMT) nemilosrdn¢ smérem dolti. Nadéje spojované s indexem Nasdaq se zcela
rozplynuly, kdyZ se ze svého historick¢ého maxima 5132 10. biezna propadl koncem biezna o 64 % na 1840.
Dalsi indexy tento pokles nasledovaly, ovSem v menSim rozsahu. S&P 500 se propadl o 22 %, Nikkei 225 o
36 %, Eurotop 100 18 %, to v§e béhem sledovaného obdobi.

Jestlize holandsky index cennych papird, AEX, nésledoval European one poklesem o 16 %, potom belgicky
index BEL20, diky svému silnému postaveni v ramci financniho sektoru a rtstu Carrefour skupiny GIB,
naproti tomu stoupl o 2 %.

Investicni politika

Multicolour

Rozvrzeni aktiv se provadélo v souladu s investi¢ni politikou podle podnikatelského zaméru, s fixnim
zatizenim v riznych tfidach aktiv. V oblasti dluhopist byly Global-funds a EMU-funds zatizeny stejnou
mirou. V oblasti cennych papirti jsme méné zamétili na japonské akcie, a to ve prospéch vychodni Evropy,
Asie, Latinské Ameriky, USA a Evropy.

Benelux
Rozvrzeni aktiv se provadélo v souladu s investi¢ni politikou podle podnikatelského zaméru, s fixnim
zatizenim v raznych tiidach aktiv.
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Vyhlidky
30. biezna 2001, se Benelux Defensief, Neutraal a Agressief slou¢ily do Multicolour Blue, White a Red.

Po nedavnych a rozsahlych poklesech v oblasti cen cennych papirt a jejich disledcich pro domaci bilanci je
pravdépodobné, Ze FED snizZi sazbu o dal$ich 25-50 bodd. V druhé poloviné roku vSak i nadale o¢ekavame
ekonomické oziveni. Dale oCekavame, Ze ve druhé poloviné€ roku se zvednou vynosy z dluhopist.
Ekonomika euroregionu se zjevné zpomaluje a v 1ét¢ se pocita s poklesem inflace pod hranici 2 %. Po
nedavnych prohlasenich Gfednikd ECB je snizeni sazby pravdépodobnéjsi. Ocekavame sniZeni o zhruba 50
bodl. Vynosy zdluhopisit porostou velmi zvolna, zejména pod vlivem pohybi vynost zamerickych
dluhopist. Stale preferujme extrémné vzdaleny konec kiivky.

Ve spojeni s mirné€ se zpomalujicim hospodaiskym rstem ve Velké Britanii o¢ekdavame, Ze v nadchazejicim
pololeti Bank of England zmirni o dalSich 25 az 50 bodt.

Od Bank of England se ocekava, Ze v dohledné budoucnosti nezméni svoji strategii. Z dlouhodobého
hlediska se ocekavaji vys$$i vynosy z dluhopisii, jak se ménova politika bude vracet ke svému
,hormalnimu‘“postaveni, svou roli vSak mohou sehrat obavy z neobhajiteln¢ vysoké miry vladnich dluht.
Ocekavani zvySené miry zisku bylo degradovano na zaporny rist v USA a pouze skromnym rdstem
v Evrop¢ a Japonsku. Ocekava se, Ze ECB bude sledovat ostatni centralni banky a bude snizovat sazby, coz
je pro vynosy z dluhopisti podporou. Na tomto pozadi hodnota cennych papirti za¢ind nabyvat na divodné
pritazlivosti, pokud ovSem nenastane situace ocekavani globalni recese. To vSak nevidime jako
pravdépodobny scénaf.

Trhy s cennymi papiry by m¢ly piedjimat zotaveni hospodarského ristu v ramci néjakych 3 az 6 mésict.
V pristich mésicich o¢ekavame, Ze trhy ziistanou nestalé a nervdzni, pricemz jednou stranou omezujicich
faktor budou vystrazné signaly z oblasti zisku a druhou stranou pak sniZovani sazeb.

Nejoptimistictéjsi jsme v ptipadé USA, nebot’ zdejsi spolecnosti se zotavuji nejrychleji a ekonomicky cyklus
je nejrozvinutéjsi.  Nejvetsi obavy mame zJaponska, nebot zatim nemame dostatek dikazii o
restrukturalizaci.

ING Czech Balanced Fund— Investi¢ni vysledky v letoSnim roce

Trhy

V prvnim Ctvrtleti roku 2001 poklesl fond o 3.09%, nesplnil mezni portfolio o 1.34%. Nepftiznivy vyvoj byl

zapfi¢inén zejména situaci na doméacim trhu s cennymi papiry. Cesky trh s cennymi papiry ztratil v priib&éhu
ctvrtleti 11.56% (podle PX50), NASDAQ jeste vic —24.55%!

V roce 2000 ukazovala ceskd ekonomika zjevné znamky zotaveni, HDP vzrostl meziro¢né o 3.1%, index
spotiebnich cen pak meziroéné o 4.0%. Inflace konéila rok 2000 na 3.0%, coZ je méné neZ inflaéni cil CNB.
Existujici deficit obchodni bilance je vyrovnavan masivni FDI a domaci ména tak ztistava silna.

Na druhé strané Cesky trh s dluhopisy a penézni trh prochazely pfiznivéjSim vyvojem nez se pivodné
ocekavalo, a to zejména diky pfiznivému vyvoji inflace a zdravému hospodaiskému rlstu. Strana stalého
prijmu portfolia se tak ukédzala byt stabilnim pfinosem pro celkové ptisobeni fondu.

Cinnosti

Ve struktuie portfolia nedos§lo v prvnim ctvrtleti roku 2001 k Zadnym zasadnim zménam. Fond b&hem
Ctvrtleti setrval na hlavni pozici investic do the Czech Equity Fund a adekvatné vedlejsi pozici v oblasti
investic do fixnich fondi.



MULTI-FUNDS SICAV

S prihlédnutim k probihajicimu hospodaiskému zotavovani a sblizovani s Evropskou unii stale povazujeme
domaéci trh s cennymi papiry za perspektivni.

Vyhlidky

Mame v Gmyslu udrZet naSe postaveni v oblasti eskych cennych papirt. Ceskd vlada ma v umyslu
pokragovat v prodeji svych podilia ve dvou velkych spole¢nostech (Ceské radiokomunikace a Cesky
Telecom) a v posledni velké bance, ktera podléha statni kontrole (Komer¢ni banka). Jsme ptfesvédceni, ze
tyto aktivity budou mit pozitivni dopad na ceny ¢eskych akcii a podpofi jejich vysoce pritazlivou hodnotu.

Hospodatské zotaveni mize urychlit budouci rozvoj trhu. Rist HDP ve c¢tvrtém Ctvrtleti roku 2000
predstavoval slibnych mezirocnich 3.9%.

Diky stabilni makroekonomické situaci a inflacnimu vyvoji, ktery pfedcil oCekéavani, predpokladame
investice do oblasti s pevnymi piijmy, coz by mélo podpofit nase dalsi piisobeni v nadchazejicim obdobi.

ING Czech Rainbow Fund- Investi¢ni vysledky v leto§nim roce

Trhy

V roce 2000 vykazovala ceska ekonomika soustavny rtst, HDP vzrostl meziro¢né o 3.1%. V roce 2000
vzrostl déle index spotiebnich cen meziroéné€ o 4.0%. Cista inflace koncila rok na 3.0%, coz je mén¢ nez
infla¢ni cil CNB. Existujici deficit obchodni bilance je vyrovnavan masivni FDI a domaci ména tak zustava
silna.

Nasledkem svého profilu a znaénému zatiZzeni v oblasti investic do cennych papirQ ztratil fond od zacatku
roku vice nez 6.50%, coz bylo odrazem celkového nepfiznivého vyvoje na trzich scennymi papiry
v pfedchozim obdobi. Fond se pomalu pohyboval za hranici svého mezniho portfolia. Zminény celkovy
segment cennych papirti byl hlavni pfic¢inou ne zcela efektivniho vystupovani, zatimco domaci fondy své
mezni hranice sledovaly.

V unoru centralni banka neo¢ekavané snizila repo sazbu o 25 bodt. Ceny dluhopisii na tento krok reagovaly
prudkym vzestupem a vylétly na novou historickou turoven. Navzdory n€kolika korekcim ziistavd vynosova

ktivka spis plochd. Rozpéti mezi tydenni a patnactiletou repo sazbou se zmensilo na 120 bodu.

Celkovy pokles trhli s cennymi papiry byl v prvnim ctvrtleti dale posilen vyznamnym zhodnocenim Ceské
koruny vti¢i americkému dolaru.

Nicméné, diky silnému vystupovani Czech Equity Fund a stabilnim vysledkiim Czech Bond Fund, které se
postaraly o potiebnou stabilitu portfolia, jsme si udrzeli pfevahu nad mistni konkurenci.

Cinnosti

Ve struktufe portfolia nedoslo v prvnim ¢tvrtleti roku 2001 k Zadnym zasadnim zménam. Fond béhem
ctvrtleti setrval na hlavni pozici investic do the Czech Equity Fund.

S prihlédnutim k probihajicimu hospodaiskému zotavovani a sblizovani s Evropskou unii stale povazujeme
domaci trh s cennymi papiry za perspektivni.
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Vyhlidky

Analogicky k jingym vyrovnanym portfolitm planujeme udrZeni naSeho postaveni v oblasti trhu s ¢eskymi
akciemi. Ceska vlada ma v tmyslu pokracovat v prodeji svych podili ve dvou velkych spole¢nostech (Ceské
radiokomunikace a Cesky Telecom) a v posledni velké bance, ktera podléha statni kontrole (Komeréni
banka). Jsme piesvédceni, Ze tyto aktivity budou mit pozitivni dopad na ceny Ceskych akcii a podpofi jejich
vysoce piitazlivou hodnotu.

Tuzemska ekonomika pokracuje v trendu pozvolného zotaveni bez hrozby zasadni inflace. V porovnani
s uplynulym rokem byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti hospodatsky riist 3.9%. Centralni banka ma v imyslu dodrzovat
neutralni ménovou politiku, v pfipadé makroekonomické stability vSak nelze vyloucit dalsi snizeni trokové
sazby. Aktivity FED a ECB mohou byt rovnéz zdrojem dalsich stimulaci.

Luxembourg, 1. ¢ervna 2001 Spravni rada
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ZPRAVA AUDITORA

Akcionaium
MULTI-FUNDS SICAV
224, route d’Arlon
L-8010 Strassen

Provéftili jsme finanéni vykazy, které se skladaji z vykazu Cistého jméni, vykazu operaci, vykazu zmén
¢istého jméni, vykazu investic a poznamek k finanénim vykazim spole¢nosti MULTI-FUNDS SICAV a
kazdého z jejich dil¢ich fondi k 31. bieznu 2001. Za tyto finan¢ni vykazy nese odpovédnost spravni rada
spolecnosti SICAV. My jsme odpovédni za vyjadieni naseho stanoviska k t€émto finan¢nim vykaziim na
zaklad¢ naseho auditu.

Audit jsme provadéli v souladu s Mezinarodnimi normami auditu (International Standards on Auditing).
Tyto normy vyzaduji, abychom audit planovali a provadéli zptisobem, ktery umozni ziskat odiivodnéné
zaruky o tom, ze finan¢ni vykazy neobsahuji nespravné uvedené tidaje. Audit zahrnuje pfezkoumani na
zaklad¢ testd a dukazi podporujicich ¢astky a prohlaseni uvedené ve finan¢nich vykazech. Audit dale
zahrnuje hodnoceni pouzitych Ucetnich principti a dulezitych odhadd spravni rady spolecnosti SICAV
uc¢inénych z dtvodt piipravy finan¢nich vykazl, jakoz i celkové hodnoceni finan¢nich vykazl. Jsme
presvédceni, Ze audit pfedstavuje diivodnou zakladnu pro nase stanovisko.

Podle naSeho stanoviska vyse popsané a pfilozené financni vykazy, které jsou v souladu s Lucemburskymi
pravnimi a regulacnimi pozadavky, podavaji pravdivy a piiméfeny pohled na finan¢ni postaveni spole¢nosti
MULTI-FUNDS SICAV a kazdého z jeho dil¢ich fonda k 31. bfeznu 2001 a na vysledky jejich operaci a
zmén v ¢istém jmeéni za ukonceny rok.

Doplnkové informace, zahrnuté ve vyrocni zprave, byly prezkoumdny v souvislosti s naSim poveienim,
nebyly vSak vystaveny specifickym proceduram auditu provadénym v souladu s vyse uvedenymi normami.

V dtsledku toho nepfedkladame k témto informacim zadné stanovisko. K témto informacim nemame zadné
poznamky v souvislosti s finan¢nimi vykazy jako celkem.

Luxembourg, 1. ¢ervna 2001 KPMG Audit

Réviseurs d’Entreprises

D.G. Robertson
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Vykaz investic k 31. breznu 2001

MULTICOLOUR BLUE

MULTI-FUNDS SICAV

PODNIKY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Ména | Podetakcii | Pofizovaci naklady | Trzni hodnotav EUR | % hod.
v EUR Cist. méni
Lucembursko
FUNDS — SICAV PART I
ING INTL EUROPEAN EQUITY CAP EUR 12,413.00 497,837 518,243 2.46
ING INTL NORTH AMERICAN EQUITY CAP USD 13,443.00 934,382 948,963 4.50
ING INTL JAPANESE EQUITY CAP IPY 2,608.00 108,475 104,516 0.50
ING INTL LATIN AMERICAN EQUITY CAP USD 27.00 13,565 15,846 0.08
ING INTL NEW ASIA EQUITY CAP USD 223.00 89,547 82,376 0.39
ING INTL GLOBAL EQUITY CAP EUR 4,167.00 445,897 448,453 2.13
ING INTL EMERGING EUROPE FUND-P-CAP SHS  EUR 370.00 8,048 5,820 0.03
ING INTL EMU BOND FUND CAP EUR 18,459.68 7,146,688 7,401,409 35.13
ING INTL GLOBAL BOND CAP USD 74,313.00 6,645,905 7,356,902 34.92
15,890,344 16,882,528 80.14
FUNDS — SICAV PART II
ING INTL CURRENCY MGMT FUND USD CAP USD 130.00 170,138 214,559 1.02
ING INTL CURRENCY MGMT FUND EURO CAP EUR 1,160.08 3,805,031 4,011,801 19.05
3,975,169 4,226,360 20.07
19,865,513 21,108,888  100.21
CELKEM PORTFOLIO 19,865,513 21,108,888  100.21

Doprovodné poznamky tvoii nedilnou soucast téchto finanénich vykazi
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MULTICOLOUR WHITE

MULTI-FUNDS SICAV

PODNIKY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

M¢éna Pocet akeii Pofizovaci Trzni hodnota v EUR % hod.
naklady v EUR Cist. méni
Lucembursko
FUNDS — SICAV PART I
ING INTL EUROPEAN EQUITY CAP EUR 199,970.00 8,064,481 8,348,748 7.33
ING INTL NORTH AMERICAN EQUITY CAP USD 215,977.00 15,233,155 15,246,158 13.38
ING INTL JAPANESE EQUITY CAP JPY 42,289.00 1,690,866 1,694,739 1.49
ING INTL LATIN AMERICAN EQUITY CAP USD 499.00 288,085 292,860 0.26
ING INTL NEW ASIA EQUITY CAP USD 3,612.00 1,479,149 1,334,262 1.17
ING INTL GLOBAL EQUITY CAP EUR 66,515.00 7,388,104 7,158,344 6.28
ING INTL EMERGING EUROPE FUND-P-CAP SHS EUR 6,800.00 138,268 106,964 0.09
ING INTL EMU BOND FUND CAP EUR 85,102.11 33,005,621 34,121,691 29.94
ING INTL GLOBAL BOND CAP USD 343,269.00 30,891,507 33,983,240 29.83
98,179,236 102,287,006 89.77
FUNDS — SICAV PART II
ING INTL CURRENCY MGMT FUND USD CAP USD 183.00 221,967 302,033 0.27
ING INTL CURRENCY MGMT FUND EURO CAP EUR 3,176.63 10,414,965 10,985,482 9.64
10,636,932 11,287,515 9.91
108,816,168 113,574,521 99.68
CELKEM PORTFOLIO 108,816,168 113,574,521 99.68

Doprovodné poznamky tvoii nedilnou soucast téchto finanénich vykazi
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MULTICOLOUR RED

MULTI-FUNDS SICAV

PODNIKY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Ména Pocet akcii Potizovaci Trzni hodnota v EUR % hod.
naklady v EUR Cist. méni
Lucembursko
FUNDS — SICAV PART [
ING INTL EUROPEAN EQUITY CAP EUR 255,622.00 10,434,137 10,672,218 17.16
ING INTL NORTH AMERICAN EQUITY CAP USD 275,627.00 19,426,714 19,456,946 31.28
ING INTL JAPANESE EQUITY CAP JPY 53,842.00 2,245,751 2,157,727 3.47
ING INTL LATIN AMERICAN EQUITY CAP USD 638.00 381,698 374,438 0.60
ING INTL NEW ASIA EQUITY CAP USD 4,617.00 1,905,234 1,705,506 2.74
ING INTL EMU EQUITIY-P-CAP SHARE EUR 1.00 100 125 0.00
ING INTL GLOBAL EQUITY CAP EUR 84,781.00 9,671,383 9,124,131 14.67
ING INTL EMERGING MRKTS EQUITY-P-CAP USD 4.00 97 89 0.00
ING INTL EMERGING EUROPE FUND-P-CAP SHS EUR 8,650.00 176,671 136,065 0.22
ING INTL EMU BOND FUND CAP EUR 23,271.24 8,953,286 9,330,604 15.00
ING INTL GLOBAL BOND CAP USD 93,834.00 8,544,645 9,289,459 14.93
61,739,716 62,247,308 100.07
CELKEM PORTFOLIO 61,739,716 62,247,308 100.07

Doprovodné poznamky tvofi nedilnou soucast téchto financnich vykazt
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ING CZECH RAINBOW FUND

MULTI-FUNDS SICAV

PODNIKY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

M¢éna Pocet akeii Pofizovaci Trzni hodnota v EUR % hod.
naklady v EUR Cist. méni
Lucembursko
FUNDS — SICAV PART I
ING INTL CZECH EQUITY CAP SHARES CZK 22,520.00 22,378,465 20,651,290 19.15
ING INTL CZECH BOND CAP SHARES CZK 23,090.00 36,165,392 38,462,168 35.67
ING INTL GLOBAL EQUITY CAP EUR 13,000.00 64,674,741 48,192,403 44.69
123,218,598 107,305,861 99.51
CELKEM PORTFOLIO 123,218,598 107,305,861 99.51
ING CZECH BALANCED FUND
PODNIKY KOLEKTIVNiHO INVESTOVANI
M¢éna Pocet akeii Pofizovaci Trzni hodnota v EUR % hod.
naklady v EUR Cist. méni
Lucembursko
FUNDS — SICAV PART 1
ING INTL CZECH EQUITY CAP SHARES CZK 40,815.00 40,538,524 37,428,171 39.42
ING INTL CZECH BOND CAP SHARES CZK 17,630.00 27,606,763 29,367,173 30.93
68,145,287 66,795,344 70.35
FUNDS — SICAV PART II
ING INTL II CZECH MONEY MARKET CAP CZK 22,390.00 28,604,249 29,636,076 31.21
SHARES
96,749,536 96,431,420 101.56
CELKEMPORTFOLIO 96,749,536 96,431,420 101.56

Doprovodné poznamky tvoii nedilnou soucast téchto finanénich vykazi
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MULTI-FUNDS SICAV

Poznamky k ucetni uzavérce k 31. bireznu 2001

1. Obecné

MULTI-FUNDS SICAV je lucemburska investi¢ni akciova spolecnost (société d'investissement a capital
variable). Byla ustavena 27. listopadu 1997 v Lucembursku na dobu neuréitou v souladu s ustanovenimi
zakona ze dne 30. bfezna 1988 o podnicich zabyvajici se kolektivnim investovanim. Podléha zejména
ustanovenim Casti Il zakona ze dne 30. bfezna 1988

K 31. bieznu 2001 bylo pravidelné funkénich pét dil¢ich fondi:
ING Multicolour Blue (EUR)
ING Multicolour White (EUR)
ING Multicolour Red (EUR)
ING Czech Rainbow Fund (CZK)
ING Czech Balanced Fund (CZK)

Referencni ména pro konsolidacni Géty je Euro (EUR).

2. Shrnuti dileZitych ucetnich politik

Pii zpracovani polozek, které se ve vztahu k fondu povazuji za zasadni, byla dlisledné pouzivana nasledujici
ucetni politika:

2.1 Piedkladdni financénich vykazi
Finané¢ni vykazy jsou ptedkladany v souladu s pozadavky lucemburskych pravnich piedpist.
2.2 Hodnota cCistého jméni na akcii

Za stanoveni hodnoty ¢istého jméni na akcii u akcii vSech tfid je odpoveédna spravni rada fondu. Hodnota
kazdé akcie vramci tfidy se vypocitd vydélenim hodnoty Cistého jméni ptislusného dil¢iho fondu
celkovym poctem akcii ptislusné tiidy, které jsou v den ocenéni v ob&hu.

2.3 Investice
Investice jsou zahrnuty ve vykazu ¢istého jméni ve formé své trzni hodnoty k 31. bfeznu 2001.

Zhodnoceni jakychkoli jednotek podnikii kolektivniho investovani je zaloZeno na posledni dostupné
hodnoté ¢istého jméni. Zhodnoceni jakychkoli cennych papirti, vCetné opci a jinych kontraktd,
znamenanych nebo obchodovanych na oficidlni burze nebo na jiném uznavaném a regulovaném trhu
otevieném vefejnosti se zaklada na zavérecném kurzu na burze (posledni znama cena v den ocenéni) a,
pokud se s cennym papirem obchoduje na n€kolika trzich, vychazi z posledni ceny zndmé¢ na trhu, ktery
se pro obchodovani s timto cennym papirem povazuje za rozhodujici. Pokud neni zavérecny kurz na
burze reprezentacni, je zhodnoceni zaloZeno na pravdépodobné realizacni hodnoté odhadnuté spravni
radou, s rozvahou a v dobré vire.

2.4 Pievody zahrani¢nich mén
Investi¢ni néklady, pfijmy a vydaje v ménach jinych nez mény dil¢ich fondt jsou vykazovany ve

sménném kurzu platném v dobé transakce. Trzni hodnota investic a jinych aktiv a pasiv v ménéch jinych
nez meny dil¢ich fondi se prevadéji na zékladé sménného kurzu k 31. bfeznu 2001.
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2.5 Cisty realizovany zisk nebo ztrdta 7 investic

Realizovany zisk nebo ztrata z prodeje investic je rozdil mezi historickym nakladii na investice a pfijmem
z prodeje.

2.6 Prijmy a vydaje

Piijmy a provozni néklady jsou Casov¢ rozliSeny na dennim zéklad¢é. Piijem je pfiznany Cisty zisk po
srazkach dané z pfijmu. Vydaje, které nejsou pfipsany pfimo dil¢imu fondu jsou rozvrzeny umérné
k ¢istému jméni dil¢iho fondu.

2.7 Naklady na registraci

Naklady vzeslé z registrace fondu se amortizuji v pribéhu pétiletého obdobi.

3. Poplatky za investi¢ni poradenstvi

Multi-Funds Advisory S.A. byla ustanovena jako poradenska spolecnost fondu ve vécech investi¢nich a
pobira nasledujici provize :

Multicolour Blue 0.75 % ro¢n¢, minimalné NLG 17,000
Multicolour White 0.75 % ro¢n¢, minimalné NLG 22,000
Multicolour Red 0.75 % ro¢n¢, minimalné NLG 27,000
Czech Balanced Fund 1% ro¢né
Czech Rainbow Fund 1.75 % ro¢né

Tyto provize se vypocitaji z Cistého jméni fondu a jsou splatné mésicné.

4. Poplatky za dozor

ING Bank (Luxembourg) S.A. dostava poplatky za dozor, které se vypocitavaji mesicné z Cistého jméni
fondu a jsou splatné mési¢né ve formé doplatk, jak je uvedeno v podnikatelském zaméru.

5. Zdanéni

Podle zakona z 30. bfezna 1988 nepodléha fond zadné lucemburské dani z ptijmu zisku nebo kapitalového
zisku. V souladu s timto zakonem vsak podléha dani (taxe d'abonnement) ve vysi 0.06% roc¢né z hodnoty
¢istého jmeni fondu, ktera je splatna na konci kazdého kalendainiho ¢tvrtleti. Co se ty¢e jmeéni investovaného

do lucemburskych UCI, plati z divodi zamezeni dvojiho zdanéni pro tuto dan v plném rozsahu vyjimka.

6. Nakup a prodej cennych papiru

Prehled nakupu a prodeje cennych papirti za dotéené obdobi je na pozadani k dispozici v misté¢ obchodniho
sidla fondu.
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