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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére skiada sie wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzieri 31 grudnia 2012 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywow pienig¢znych 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 pdézn. zm.), zwanej dalej ,ustawg
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,ozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansows, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajows Rad¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposdb, aby
uzyskaé racjonalna, pewnos$é pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegolnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze W sposob
wyrywkowy — dowodéw i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa oceng sprawozdania finansowego. Uwazamy,
7e badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzieh 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 wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajagcymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Sprawozdanie z dzialalnosci 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 papieréw warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedgcego pafistwem
czlonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikow Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezpoérednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolaczone zostalo Os$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanéw aktywoéw Funduszu ze stanem faktycznym.

Jdcek Marczak
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

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

DariMsz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 28 lutego 2013 roku
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Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Dochodowych Surowcow (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku wartos$¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 15,4 min PLN, natomiast tgczna
wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez 8PH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,2 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w 2012 roku o 0,70%.

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zoktadang w statucie politykg inwestycyjng - modelem CPPI,
ktorego gtdéwnym celem jest ochrona Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktadanego poziomu (poziom ochrony kapitatu), na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostow na gietdach towarowych. Szczegdtowy opis strategii
zabezpieczania portfela znajduje sie w Statucie Funduszu.

Z poczqgtkiem wrzesnia 2012 roku rozpoczgt sie nowy trzyletni okres ochrony kapitatu, przy czym
poczgtkowy poziom ochrony kapitatu w tym okresie wynosit 113,29 PLN na Certyfikat Inwestycyjny.

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

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

OSWIADCZENIE ZARZADU

Ninigjsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnig 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm.l} oraz zgodnie z
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegblnych zosad

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

Przedstawione sprowozdanie obejmuje:

Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku o wartoséci 14 950 tys, z, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetnigjqeych i dodatkowych,

e Bilans sperzqdzony na dzieh 31 grudnia 2012 roku wykazujqey oktywa netto w wysokeosci 15 350 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznig 2012 do 31 grudnia 2012 roku wykozujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 111 tys. 21,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

s  Rachunek przeptywéw pienieznych,

*  Noty chjoénigjqce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawa, 28 lutego 2013 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz inwestycyjny Zamknigety Dochodowych Surowcow, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnio 27 maja 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 siedzibq w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa,

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartoéciowych i Gield
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy ped numerem RFi 244,

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nozwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPE) polegajgcqg na odpowiednim
rebalansowaniu  udziatéw  tytutéw uczestnictwa w  instytucjoch zbiorowego inwestowania
specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w
celu ochrony Wartodci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zakiodaonego poziomu, zwoanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasc ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangoZowanie w akgje idolej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno
byé¢ réwne w doweclnym momencie stalej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng
Wartoscig Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zastosowaniu strategii, w pierwszym ckresie trzyletnim bedzie nie mnigjszy niz 100%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny 2 pierwszego Dnia Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 [czterech) do 2 {dwéch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej
wiadomosci informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mnigjszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

Fundusz moze takZe, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszyé zakladany
poziom ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana to dotyczy danego
okresu trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do
publicznej wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegolnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sig zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowad Aktywa Funduszu wylqcznie w;

o}  depozyty w bonkach krajowych;

b)  Instrumenty Rynku Pienieznego:

¢} dluzne papiery wartoéciowe;

d tytuly uczestnictwa w instytugjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w

inwestowaniu na rynkach towarowych;
e}  Pochodne instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych:;
fil  euro, dolar amerykariski.

Okres sprawozdawczy i dzien 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 zostalo sporzqdzone przy zatoZeniu kontynuacji dziotalnosci przez
Fundusz w dajgcej sie przewidzieé przysztosci,

Czqs trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki swiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnodci przez Fundusz, w zwigzku 2 czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego zo ckres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badaonie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoseig Sp. k. [dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) z siedzibq w Warszawie
pod adresem: Al Jana Pawita il 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcoéw notowane sq
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyinych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcow wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A,

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 28 lutego 2013 r.
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

no dzien 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziot w udziok w
Worto$¢ wedlug ceny | Worto$é wedtug wyceny aktywach Wartod¢ wedtug ceny Wortodé wedlug wyceny aktywaoch
nabycia w tys. na dzien bilansowy w tys. ogdtemn nabycio wtys. no dzien bilonsowy w tys. ogdtem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akeji 0 0 0,00 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastowne 0 0 0.00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 12 489 12 841 83,50 15523 17 080 87,49
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Udziaty w spétkach 2
ograniczonq odpowiedzialnoscig 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0.00 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0.00 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspblnego
inwestowania majqce siedzibe
Za granicy 2053 2108 1371 1712 2384 12,21
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 1 1 0.01 49 49 0,25
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 Q 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 ¢] 0 0,00
Artur Czerworiski .
Lee—m"" Aleksander Mok rzycki
Qo .
du 4
Prezes Zarzg iceprezes Zarzadu ch VAT 3




TABELA UZUPEENIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

no dzief 31.12.2012
Procentowy
Wartaéé wedlug udziot w
Kraj siedziby ‘Warunk Warto$é ‘warto$t wedlug ceny wyceny na dziert oktywach
Rodzaj rynka Nazwa tysku Emitent emitenta Termin wykupu | optocentowania | nominalno Liczbo nobycio w tys. bilonsowy w tys. ogdlemn
12 140 12 489 12 4l 83,50

O terminie wykupy do 1 roky;
Qbligacje nie dotyczy
Bony skarbowe nie dotyczy
Bony pienieine nie dotyczy
Inne nie dotyczy
O terminle wykupu powyle] 1 roku: 12 140 12 489 12 a1 83,50
Obligacje 12 140 12 489 12 8al 83,50
P50416 Aktywny rynek - Rynek Treasury Bond  [Skorb Porstwe Reetzpospolita
[PLOOGO 106340t regulowany Spot Polond Polski Polska 2016-04-25 |state 5.00 1 000,00 12 140 12 489 12 841 83,50
Bony skaorbowe nie dotyczy
Bony plenieine nig dotyczy
Inne nie dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - TYTULY UCZESTNICTWA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowcow
na dzien 31.12.2012

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Procentowy
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Wartoéé wediug udziat w
INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA Kraj siedziby Wartodé wedlug ceny wyceny na dziet aktywach
GRANICA Rodzgj rynku Nogwa rynku Naozwa emitento emitenta Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. agbtem

24 500 2053 2108 13,71
Lyxor ETF COMMODITIES
THOMPSON REUTERS/JEFFERIES) Lyxor ETF COMMODITIES
CRBTR; FR - FCP aktywny Rynek - THOMPSON Republika
{FRO010270033} Rynek Regulowony  {Borso Italiona REUTERS/JEFFERIES CRB TR |Francuska 24500 2053 2108 1371




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcdw

TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY

na dzied 31.12.2012
wartodé wedlug Pracentowy
Waortoéd wedlug ceny wyceny na dzien wartodc wedlug udgzial w
Warunki nabycia wdaonej | Wartodé wedtug ceny | bilansowy w danej wyceny na dzien aktywoch

Nozwa banku | Krgj siedziby banku|  wWaluta oprocentowania wailicie nabycia w tys. wolucie bilanscwy w tys. ogdtem

W walutach paristw nalezgeych do QECD 1 0,01
Rzeczpospolita

0/N 2D 2013-01-02 Bank BPH $.4. Polska PLN stafe 3.90 100000 1 1 000,00 001
W walutach paristw nienalezgcych do OECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw

na dzier 31.12.2012
Procentowy
Wartos¢ wedlug udziat w
tqczna Wartos¢ wediug wyceny na dzien aktywach
Rodzgj liczba ceny naobycia w tys.  |bilansowy w tys. ogitem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Padstwa Obligacje 12 140 12 489 12 841 83,50
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez paristwa nalezgce do
QECD [z wytqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z parstw nale2geych do OECD nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzieft 31.12,2012

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartogci Aktywow Netto no

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w )

31.12.2012 31.12.2011
I Aktywa 15379 19522
1} Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 2 1
2] Naleénoéci razem 427 8
3l Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4] Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 14949 19 464
Dluzne papiery wartodciowe 12 841 17 080
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 1 49
Dtuzne papiery wartoiciowe 0 0
6) Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 29 49
ll. Aktywa netto {I-1) 15350 19473
IV. Kapitat funduszu 13317 17 551
Kapitat wptacony 115 645 115 645
Kapitat wyptacony lwielkosé ujemna) -102 328 -98 094
V. Dochody zatrzymane 1626 -308
Zokurnulowane, nierczdysponowane przychody z lokat netto 4975 4923
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbyeia lokat -3 349 -5231
VI. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 407 2230
VIl. Kapitot funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 15 350 19 473
Liczba zarejestrowanych centyfikatow inwestycyjnych 135 305 172 843
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 11345 112,66
Przewidywona liczbo certyfikatéw inwestycyjnych 135 305 172 843
Rozwodniona wortos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 113,45 112,66
Artur Czerworiski Marcin Bednarek 4 er Mokrzycki
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
2a okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

{dane wyrazone w tys. 2t z wyjqtkiem wyniku z operacji przypodajgeege na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi)

01.01-31.12.2012  01.01-31.12.2011

l. Przychody z fokat 448 21
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 385 21
Odsetki od depozytdw i rachunkdw bankowych 25 21
Odsetki od papierdw wortosciowych 180 0
Odpis dyskonto 180 4]
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 61 0
Pozostate 2 0
1. Koszty funduszu 407 538
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 357 435
2} Wynagrodzenia dlo podmiotow prowadzqeych dystrybucje 0 0
31 Optoty dlo depozytariusza 6 5
4} Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 28 30
5) Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 o
6] Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
71 Ustugi w 2akresie zarzgdzania aktywami funduszu 4] 0
8) Ustugi prowne 1 0
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10] Koszty odsetkowe 0 Q
11} Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomogci 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 37
13} Pozostate 15 31
w tym koszty nielimitowane 15 13
IIl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 11 8
IV, Koszty funduszu netto {11-11§} 396 530
V. Przychody z lokat netto {I-IV) 52 -509
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 59 916
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: 1882 971
z tytutu réznic kursowych -76 -56
Wzrost [spadek] niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -1823 -55
z tytutu réznic kursowych -146 338
VII. Wynik z operacji (V+/-VIi 111 407
Wynik z operacji przypoadajgey na €l 0.82 2,36
Rozwodniony wynik z operacii przypadajgey na certyfikat inwestycyjny 0,82 2,36

Artur Czerwornsks Marcin Bednare angler Mokrzycki
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

za okres 01.01.2012 do 31.12.2012

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartosci oktywdw netto -4.123 -3 683
1, Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 19473 23156
2. Wynik 2 operacji zo okres sprawozdawczy {razem), w tym: 111 407
Przychody z lokat netto 52 =509
Zrealizowany zysk {strato) ze zbycia lokat 1882 971
Wzrost [spadek} niezrealizowanego zysku [straty} z wyceny lokat -1823 -55
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 111 407
4, Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
2Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zhycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawczym {razem), w tym: -1t 234 -4 090
Zmiana kapitatu wptaconego {powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cli 0 0
Zmiano kapitotu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych CIj 4234 4090
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprowozdawezym (3-4+/-5) -4123 -3 683
7. Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprowozdawczego 15 350 19473
8. Srednia wartoéé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 17 859 21745
il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -37 538 -36 636
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -37 538 -36 636
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupicnych certyfikatéw inwestycyinych 37538 36 636
Saldo zmian -37 538 -36 636
2. Liczha certyfikatow narostajgco od poczgtku dziakalnosci funduszu, w tym: 135 305 172 843
Liczbo wydaonych certyfikatow inwestycyjnych 1156 452 1156452
Liczba wykupiorych certyfikatow inwestycyinych 1021 147 983 609
Salde zmian 135 305 172 843
3. Przewidywana liczba certyfikotéw inwestycyjnych 135 305 172 843
IIl. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0,79 2,12
1. Wartos¢ aktywow netto na Cl na koniec poprzedniege okresu sprawozdowczego 112,66 110,54
2. Wartosé aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprawozdawczeas 113,45 112,66
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na C w okresie sprawozdawczym 0,70% 1.92%
4. Minimalng wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 111,53 110,10
data wyceny 2012-10-31 2011-01-31
5. Moksymalna wartod€ aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 113,45 112,69
dota wyceny 2012-12-31 2011-11-30
6. Wartosc aktywéw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 113,42 112,67
dato wyceny 2012-12-28 2011-12-30
7, Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 113,45 112,66
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym: 2,22% 2,47%
Procentowy udziat wynogrodzenia dla towarzystwa 2,00% 2,00%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0,00% 0.00%
Procentowy udziot optat dla depozytariuszo 0,03% 0.02%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniemn rejestru aktywdw funduszu 0.10% 0.10%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie zarzqdzonio aktywami funduszu / ] | 0.00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

za okres od 01.01.2012 do 31.12.2012
tdone wyrazone w tys. 2t}

01.01-31.12.2012

01.01-31.12.2011

A, Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej il - 1) 4235 4087
1 Wphywy 297 569 185 844
2 tytutu posiodanych lokat 0 0
2 tytuhu zbycio skladnikow lokat 297 524 185 800
Qbligacje 135 307 4 266
Bony skarbowe 7 290 0
Prawa pochodne 7 285 4420
Depozyty 144 270 169 872
lnne papiery wartosciowe 3373 7242
Pozostale 45 A
w tym odsetki ad lokat i rachunkéw bankowych 25 21
Il Wydatki 293 334 181 756
Z tytutu posiodanych lokat 0 0
2 tytutu nabycia sktadnikow lokat 292 909 181 250
Cbligacje 130 562 4703
Beny skarbowe 7189 0
Prawa pochodne 7335 4 392
Depozyty 144 222 169 887
Inne papiery wartosciowe 3601 2 269
Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 365 442
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenio dla podmiotow prowadzgeych dystrybucje 0 1]
2 tytutu oplat dia depozytariusza 6 6
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 28 30
Z tytutu oplat za zezwolenio i oplat rejestracyjnych 0 0
Z tytudu ustug w zakresie rachunkowoséci o 0
2 tytutu ustug w zakresie zarzgdzonia aktywomi funduszu 0 0
2 tytutu ustug prawnych 1 0
2 tytutu posiadanio nieruchomosci 0 0
Pozostate 26 28
B. Przeplywy Srodkow pienieznych z dziatalnodei fingnsowej (I - 11} -4 234 -4 090
| Wplywy 0 0
Z tytutu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0
Z tytuiu zaciggnietych pozyczek 0 0
Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostate 0 0
il Wydatki 4 234 4090
Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyinych 4234 4 090
Z tytutu splot zociggnietych kredytow 0 0
Z tytulu sptat zaciggnietych poiyczek 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu wyptaty przychodéw 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostate 0 ¢
C. Skutki zmian kurséw wymiony Srodkéw pienigznych i ekwiwalentdéw srodkéw

pienieznych 0 0
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B) 1 -3
E. Srodki pienigZzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych ne poczqtek okresu

sprawozdawczego 1 4
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu

sprowozdawczego (€ +/- DI fl 2 1
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Zatgcznik do sprawozdania finansowego .
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgea 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis prayjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowosci (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 wyjqgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Na dzier bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstawie
sporzqdzo sprawozdanie finansowe,

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

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

Wartos$¢ poszczegbinych sktadnikow aktywow i pasywédw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak te2
zyskow i strat ustalo sig oddzielnie.

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

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow 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) oroz sktodniki, dla ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakeji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staraf, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakeji w wymaganym czasie, Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T,

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiege i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregufowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

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

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu jest réwna wartoéci aktywéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowiqzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywodw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartoéci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdéw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadio nie wplynie na
wtasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych,

Wartod¢ dtuznych papieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddow odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

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

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

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

Koszty odsetkowe 2 tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenio do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekazania srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA,

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednirm.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktore zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne).

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

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

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesiqca
kalendarzewego za miesiqc poprzedni,

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkédw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane z dziatalnodciq Rady Inwestorow; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

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

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

Aktualizacja rynkdw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendorzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, ne ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BG i BFY nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek giéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie spoérdd 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;

c) dla krajowych instrumentdéw dluznych wybor rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BG), o w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sig spodrdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw duznych rynek gtowny ustala sie spoérdd rynkdw aktywnych, na ktérych
Jjest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Blocmberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, ¢ w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynagjmniej przez jeden dzier na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkdw.,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzied
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesigco kalendorzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 172,

W sytuadji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.,

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgj.

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

2. Opis wprowadzonych zmion stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosdci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach ztotych, z wyjatkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw

na dziert 31.12.2012

(wyrazone w tys. 2t

31.12.2012 31.12.2011
Z tytutu zbytych lokat 0 0
2 tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
2 tytutu dywidend 0 0
2 tytulu odsetek 416 0
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszdw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 11 8
427 8
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdow
na dzien 31.12.2012
{wyrazone w tys. zt)
31.12.2012 31.12.2011
Z tytutu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
2 tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu gwarangiji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 29 49
Pozostate zobowigzania 0 0
29 49




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowcow

NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

na dzien 31.12.2012

1l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

finansowego w tys.

Il Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:

‘Wartaé€ na dzieri Waortos€ no dieft
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
- Wartodé na dzied sprawozdania Worto$€ na dziefy sprawozdanio
L. STRUKTURA SRODKOW PIENI EZNYCH NA bilansowy w danej finansowego w tys, bilansewy w danej finansawego w tys.
RACHUNKACH BANKOWYCH Woluta walucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012 walucie w tys, 31.12.2011 31.12.2011
I. Banki:
1. BANK BPH S.A, PLN 0 0 1
2. BANK BPH S.A. EUR 0 2 4]
Wortoéé na dzieft Worto$€ no dziefi
It. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM . bilansowsy w walucie . bilansowy w walucie
§ 6 3 Warto$é na dzien sprawozdanio Wartod< na dzied sprawozdanio
RODKOW PIENIEZNYCH UTRZVMYWANYFH W CELY bilansowy w danej finonsowego w tys, bilonsowy w donej finonsowego w tys.
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Walita walucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012 waolucie w tys. 31.12.2011 31.12.2011
I $redni w okresie sprawozdawczym poziom rodkéw pienieznych:
1, BANK BPH 5.4, PLN 1 1 1
2. BANK BPH S.A. EUR 14 56 1
Warto$¢ na dziert
bilansowy w walucie
sprawozdania




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow
na dzief 31.12.2012

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
a)  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgeym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartos¢ w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%}
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 12 841 83,50
aktywnym rynku kuponowe i
dyskontowe
Suma 12841 83,50
b} Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych
nie dotyczy

c) Suma ati bl: wartos€ - 12 841 tys. 24, udziot w aktywach - 83,50 %

2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymaine obcigzenie w przypadku nie wywiqgzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypodki znaczqceej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy

3} Poziom obcig2enia ryzykiem walutowym:
a) Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji {*
oznaczone waluty o znacznej koncentragji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywow)

Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. | Udziat w
bilansowa zt aktywach (%)
EUR Srodki pieniezne i gotowka 2 0,01
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuty 2108 13,71
no aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 2110 13,72

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegélinymi ryzykami i poréwnanie do ckresu
poprzedniego

Aktywa
. obciqzone . .
Poziom : Poziom . Poziom .
L ryzykiem L Wskazanie Kwoty S Wskazonie
gEf'ngx'? gtt:)i,wzc::ne przeptywow EEE'QZ;,:'? kategorii lokat  |odzwierciediajqce ZE,?QZ;:'? kategorii lokat
zob)gfviqzoﬁ ryzyl?iern stopy S"{Od.k o h zobmiqzaﬁ obciE?.onych niebwypemienie zobmiqzuﬁ obcigionych
! i pienigznyc . ryzykiem zobowigzan na . ryzykiem
yzyldemstopy  Jprocentowej L ipinech ze [Y2VKieM kredytowym  |dzied bilansowy | 72/9€M walutowym
procentowej stopy kredytowym walutowym
procentowej
. Obligacje - ) Tytuty
wysoki skarbowe brak brak brak brok - Sredni Czestnictwe

Obecny profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w porownaniu do poprzedniego
okresu raportowego nie ulegt istotnym zmianom.



NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw

na dzien 31.12.2012
{wyrazone w tys zt)

Na biezgey i poprzedni dzied bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzied 31.12.2012

31.12.2012

31.12.2011

Wartesé na dzien
bilonsowy w tys. 2t

Wartos¢ na dziert
bilansowy w tys. 2t

I. Transakcje przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakgje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci | ryzyk

Il. Transakcje przy Zobowigzaniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wiasnosei i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugqg strone praw wiasnosci i ryzyk

I1l. Naleznosci z tytulu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o po2yczkach papierdw wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | PQ2YCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego DOCHODOWYCH SURQWCOW
no dziefi 31.12.2012
W biezqcym okresie bilansowym Fundusz nie zaciggot kredytéw oni pozyczek pienigznych w kwocie przekroczojqce) 1% wantoéel aktywow Funduszy,
W biezgcym okresie bilansowym Fundusz nie udzielat poyczek pienigznych.
na dzier 31,12,.2011
W poprzedaim okresie bilansowym Fundusz nie zociqgat kredytw oni poyczek pienigznych w kwocie przekraczajqcej 1% wortosci oktywodw Funduszu.

W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych,



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

no dzief 31.12.2012
{wyrozone w tys. }

|. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ| BILANSU jednostka woluto 31.12.2012

1. Aktywa w tys. PLM 2110
1.5rodki pieniezne w tys PLN 2
w walucie obcej w tys. EUR 0
w waolucie sprawozdania finansoweqgo W tys. PLN 2
2. Skiadniki lokat notowane na oktywnym rynku w tys. PLN 2 108
w walucie obcej w tys, EUR 516
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLIN 2108
3. Sktadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku w tys. PLN 0
1. Zobowigzania w tys. PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Skhadniki lokat

Dodatnie réZnice kursowe

Ujemne réznice kursowe

2Zrealizowane

Niezrealizowone

2realizowane

Niezrealizowane

Instrumenty pechodne

51

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowa

41

1. $REDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEG( WYLICZANY PRZEZ

kurs w stosunku do

woluta

NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 2
2012-12-31 |

4,0882

EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Cochodowych Surowcéw
na dzien 31.12,2012

3112.2012 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA] ZE
ZBYCIA LOKAT Wortodé zrelizowonego Warost (spadek) Warlosc zreglizowanego Wazrost [spadekd
zZysku [straty) ze zbycia | niezrealizowaniego Zysku [ zysku {strotyl ze zbycia | niezrealizowanego zysku
lokot w tys. Z wyceny aktywow w lys. lokat w tys. z wyceny aktywdw w tys.
Skladnriki lokat notowane no aktywnym rynku, w tym 1933 -1823 943 -55
Dluéne papiery wortosciowe 1869 -1206 159 634
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym -51 ] 28 Q
Diuzne papiery wartodciowe 0 1]
Nieruchemosci 0 1]
Pozostate -51 0 28
1882 ~1 823 971 =55
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoé¢ w okresie
sprawozdawczymw tys.
{Wyptacone przychody z lokat: 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat Q
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sp:::z'j::c:y‘:‘neﬂiy& ozl m‘;‘" w ”’”ﬂ‘:n‘i‘:m‘:;"“" sz“v’f";“ u:”m“:ez‘;’r‘;
|Przychody ze zbycio [okat funduszu aktywdw niepublicznych: 0 0 0 0 0

Fundusz nie wyptaco dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dachodowych Surowcow

na dzien 31.12.2012

31.12.2012 31.12.2011
wartasé w okresie warto$é w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowazdawczym w Lys. sprowozdawczym w tys.
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 11 8

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

wartodc w okresie

wartodd w okresie

sprawozdowczym w tys. sprowozdowczym w tys.
Czesé stala wynagrodzenia 357 435
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
1. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okresie Wartos¢ w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawcZym w tys. sprawozdowczym w tys.
1. (zbyty skiadnik lokat) 0 0
al [koszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat] 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO Z#}MKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubiegtych, ujetych w sprowozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

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

informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, ktore wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

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

Dane pordownawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikgjgcym z Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowaosci funduszy inwestycyjnych.

W 2wigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty,

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowanc przypadkéw, w ktorych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenio w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyiny.

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 majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmion

Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat { w tys. 28]

Cbligacje 1869
Tytuly uczestnictwa 64
Instrumenty pochodne -51
Zreolizowany zysk (strata) - rozem 1882

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat ( w tys. z1)

Obligacje -1206
Tytuly uczestnictwa -617
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -1823

Dane dotyczqce podatkow i optat

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

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 6 tys. zt.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu
lutym, maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprowozdawczym Fundusz wykupit ogotem 37 538 certyfikatéw. Transaokgje te zostaly rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.

Warszawa, 28 lutego 2013 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

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

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow, dalej zwany Funduszem, dziata 2godnie z ustawq
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spéika Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcédw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miosta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartodciowych i Gieid
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu notowane sq na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietdowym w miesigeu lutym,
maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 37 538 certyfikatéw. Transakcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat
Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfelo akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPI") polegajgcg na  odpowiednim
rebalansowaniu udziatéw tytutdw uczestnictwa w instytucjoch zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zoktadanego poziomu,
zwonego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zalozonego kazdorazowo okresu zgodnie 2
nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartoéé Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasC ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartosé Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
b} maksymalne zaangazowanie w akcje [dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno by¢
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnoéci réznicy pomiedzy aktualng Wartoéciq
Aktywodw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 [czterechl do 2 (dwdch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej wiadomosci
informacije o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastgpnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mnigjszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny 2 pierwszego
Dnia Wyceny kolejnega okresu trzyletniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publiczne]
wiadomosci informacje o podwyzszeniu zakiadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlinosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, o takze spetnienia sie zotozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

c]  dluzne papiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sig w inwestowaniu na

rynkach towarowych;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fi  euro, dolar armerykariski.

Podstawowe wielkogci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

No dziert sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znojdowaty sie gtéwnie diuzne papiery wartoéciowe
emitowane przez Skarb Pafstwa, notowane na rynku tytuty uczestnictwa oraz depozyty. Udziot dtuznych papierdw
wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 83,50%, udziat tytutéw uczestnictwa 13,71%, natomiast udziat
depozytow 0.01%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 15 350 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 111 tys. 2l Warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 113,45 zt co oznacza wzrost 0 0,70% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmion wartosci inwestycji w wyniku zmian parametréw rynkowych,

takich jak: rynkowe ceny surowcéw i towardw, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Gtownymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedg: rynkowe ceny surowcdw i towaréw, w szczegdinosci ceny na
rynkach: energetycznym, produktéw rolnych, metali przemystowych i metali szlochetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowa¢ zmniejszenie sie rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywdw Funduszu.

Ryzyka zwigzane ze specyiikg stosowanej strateqgii zabezpieczajgcej
Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqcej. Celem

stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcow i towardw przy jednoczesnym zminimalizowoniu ryzyka spadku Wartosci Aktywow
Funduszu ponizej zakladanego wstepnie poziomu w okredlonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwigzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, ze stosowana strategia moze nie osiggnqc
zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jak utrata plynnodci przez instrumenty
wchodzqce w skiad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wtasciwego stosowania strategii zabezpieczajqcej.

b) Stosowanie strategii zabezpieczajqcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziatu czeéci ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqcej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki cen i towardéw mogq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajqce ze stosowania sie do sygnatdw generowanych przez te strategie.

¢) Stosowanie strategii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakeji na zmienigjqce sie
notowania instrumentéw wchodzqcych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, i2 zbyt duza
2miennoéé cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmian skladu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wptywo¢ na rentowno$é portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko plynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielkoéci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej.

Ryzvko niewyplacalnosci emitentéw papierdw wartosciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwiqzku z zaktadanym udziatem dhuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktéregokolwiek z emitentéw wspomnionych instrumentéw dtuznych moze w istotny
sposGb wplyngé na Wartoéé Aktywédw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriow wyboru lokat




w instrumenty diuzne bedzie ocena wyptacalnodci strony zaciggajqcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, Ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta,

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentdw pochodnych
Fundusz moze nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe. Z nabywaniem tych instrumentéw 2zwigzane sq

nastepujqce ryzyka:

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartodci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jak: ceny rynkowe surowcow i towardw, kursy walut, wartosci
rynkowych stop procentowych;

b} ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywodw Netto Funduszu w wyniku niewywigzania sie ze
zobowigzan przez strony umow, z ktdrymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji;

c) ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamknigcio pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczqcego negatywnego wptywu na Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu;

d) ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopier skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonaé jego nalezyte) wyceny lub btednie oceni wptyw nabytego instrumentu no Wartos¢ Aktywéw Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, e ze wzgledu no specyfike tych instrumentéw, w szczegélnoéci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej d2wigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentowno$¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentdw bedqgcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wptywu Uczestnikdw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestoréw, 2e w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznoéé dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnoéci w zokresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyvko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycviny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

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

Ryzvko ptynnosci Certyfikatdw inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzeri jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA.
istnigje jednak ryzyko, 2e zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtérnym lub, 2e ceny po jokich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczgco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gqospodarcze

W gospodarce $wiatowej] mogq wystqpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krojdw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniomi zachodzqcymi w gospodarkach innych poistw. W
szczegdInoéci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomiczne;.

Rvzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng funduszu
Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqeych zwigkszenia

kosztéw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowiqzujacych przepiséw prawa,
ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.



Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prawa podotkowego, w wyniku ktorych moze nastgpi€ zmniejszenie si¢
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé¢ wptyw na wartoéé instrumentow finansowych znajdujqcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze, np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentdw diuznych,

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwoéci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiac sie btednym lub opdznionym rozliczeniem transakeji, a btqd
ludzki moze przejawiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatonie systeméw moze
przejawiaé sie, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiojgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenmia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub otokdw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 31 grudnia 2012 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujqey:

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

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

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorcze)

Carl Normann vkt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczqeych w dzigtalnesci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktorej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych,

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, kidrej przedmiotem jest petnienie przez biurc maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawarl umowe z Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. (downiej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0, ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pdtroczny przeglgd sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 28 lutego 2013 r.

DO /L/ WJIL j

Artur Czerwonski Marcin Bednarek leksander MokrzycRi
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcdw potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywdéw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartoéciowych oraz pozytkéw z tych oktywdw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na 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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