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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2010 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zataczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcéw (zwanego dalej ,,Funduszem™) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sktada
si¢: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dziefi 30 czerwca 2010 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia
2010 roku do 30 czerwca 2010 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”) Naszym zadaniem bylo
przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowiefi ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw. Standardy naktadaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnoéé, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przeglad przeprowadziliémy gléwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s6b odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowos$¢ Funduszu. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii
o0 zalgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowalismy niczego, co nie pozwolitoby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowodci oraz ze rzetelnie
i jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowg i finansows Funduszu na dzien
30 czerwca 2010 roku oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku zgodnie
z zasadami rachunkowoséci okre$lonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami,
w szczegblnoéci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczego6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
standw aktywéw funduszu ze stanem faktycznym.
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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 od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 roku.

Na dzien 30 czerwco 2010 roku wartos$é aktywdw netto Funduszu wyniosta 26 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ oktywodw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zorzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,7 mid PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w pierwszym potroczu 2010 roku o
2.96%.

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktodang w statucie politykq inwestycyjng - modelem CPPI,
ktorego gtéwnym celem jest ochrona Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktodanego poziomu (poziom ochrony kapitatul, na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostdw na gietdach towarowych. Szczegdtowy opis strategii
zabezpieczania portfela znajduje sie w Statucie Funduszu.

Poziom ochrony kapitatu w biezqcym okresie ochrony kapitatu wynosi 10537 PLN na Certyfikat
Inwestycyjny.

W zwigzku ze wzrostami cen surowcow wyrazonych w ztotych, ktore mioty miejsce w pierwszej potowie
2010 roku, zoangazowonie Funduszu na tym rynku systematycznie rosto. Zakumulowane zyski pozwolity
na zwigkszenie poziomu ochrony kapitatu ze 100% do 105%.

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkdéw Funduszom zarzqdzanym przez nosze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOQZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
0D 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisow ustawy z dnig 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoséci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie 2
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnig 2007 roku W sprawie szczegdlnych zosod

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (0z. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprowozdanie obejmuje:

s Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

o Zestawienie Lokat wedtug stonu no dzier 30 czerwca 2010 roku o wartosci 26 428 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

o Bilons sporzqdzony no dzieA 30 czerwco 2010 roku wykazujgey aktywa netta w wysokosci 26 405 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku wykazujqcy dedatni
wynik 2 operccji w wysokodci 823 tys. 2,

e Zestawienie zmion w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienieznych,

» Noty objosnigjqce,

« Informacje dodatkowg.

Warszawaq, 25 sierpnia 2010 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie 2z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz
inwestycyjny zamkniety.

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

Nodzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwote o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna (Repertorium A.
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, X Wydziot 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 Papierbw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Toworzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw.

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

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

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

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance {w skrocie ,CPPY") polegajgcq na odpowiednim
rebalansowaniu  udziatow  tytutdw  uczestnictwo w  instytucjach  zbiorowego inwestowania
specjatizujacych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentow diuznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zaktodanego poziomu, zwanego dolej poziemem ochrony kapitatu, na koniec zotozonego
kozdorazowo okresu zgodnie z nastepujqcymi zatozeniami:

a) wartoéé Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasc ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanege dalej poziornem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byla nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,

b) maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjql powinno
byé rowne w dowolnym momencie state; wielokrotnodci réznicy pomiedzy aktualng
Wartosciq Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienic.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowiqzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zostosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100%
Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezgcego oraz publikocjg w okresie od 4 {czterech) do 2 (dwdch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniege, poda do publiczne;
wiadomosci informacje o zaktadonym poziomie ochrony kapitotu w nastepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyietniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych somych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany
poziom ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okresdw, przy czym zmiona ta dotyczy danego
okresu trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do
publicznej wiadomesci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdinosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozer strategii zabezpieczanio portfela akgji, Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

a)  depozyty w bonkach krojowych;

b} Instrumenty Rynku Pienigznego;

¢)  diuzne papiery wortosciowe;

di  tytuty uczestnictwa w instytucjoch zbiorowego inwestowania specjolizujgeych sie w

inwestowaniu na rynkach towarowyeh;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fil  euro, dolar amerykanski.

Okres sprawozdawczy i dzieft bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku 30 czerwca 2010 roku.
Dniem bilonsowym jest 30 czerwco 2010 roku.

Kontynuacja dziotalnosci

Ponizsze sprowozdonie finonsowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatainosci przez
Fundusz w dajqcej sig przewidzie przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest niecgraniczony. Na dzief sporzqdzenia sprawozdanio finansowego nie ujownity
sie zadne przestanki $wiadczqce o moziiwosci zoprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwiqzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuagji dziatania,

Wskazanie podmiotu, ktdry przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego

Przeglad sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku zostot
przeprowodzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawia 11 19, 00-854 Warszawo.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow notowane sq
na Gietdzie Papierow Wartoséciowych w Warszawie S.A,

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyinych i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcdw wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikotow.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 .
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw

na dzien 30.

06.2010

30.06.2010

31.12.2009

Wartos¢ wedtug ceny
nobycia w tys.

Wartoéé wedlug wyceny
na dzien bilonsowy w lys

Procentowy
udzial w
aktywach
ogdtern

Warto§é wedtug ceny
nabycio w tys.

'wartod¢ wedtug wyceny
na dzien bilansowy W tys

Procentowy
udziat w
aktywoch

ogdiem

Akcje

warranty subskrypcyjne

Prawo do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy 2zastawne

Diuzne papiery wartosciowe

19 494

20 144

76,14

20108

20130

67,53

Instrumenty pochedne

71 Pozostote aktywa

Jednostki uczestnictwa

4636

5463

20,65

8701

9 608

32,23

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emilowaone
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majgce siedzibe
za granicq

wierzytelnosci

\Weksle

Cepozyty

821

3.10

68

023

Waluty

Nieruchomaosci

Statki mprskie

Inne
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TABELA UZUPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochedowych Surawcéw
na dzien 30.06.201¢

Procentowy
Kig) udzint w
siedziby Worunk Wwortose wedhug ceny Wirtost wedhug wyceny na  |oktywach
Rodz0] rynku Marwa rynku |Emitent emiterto | Terminwykupu  |oprocentowanie [wertesé neminlng Liczhe nobycin wtys azen lonsowy w lys ogalerm
22 200 19 494 20 144 76,14

O terminie wykupy do 1 roku:
Obligagje
Bony skarbowe

hie dolyczy
Bony pienigine

nie doly2y
Inne

nie dotyczy
7) Pozastale akiywa 22 200 19 494 20 144 76,14
Obligacje 22 200 19 494 20 144 76,14

Aktywy rynek - iynek Sharbs

OK0712 regulowany Bord Spat_[Paristwo Polska 2012-07-25 0 22 200 000 22 200 19 494 20 1a4 76.14
Bony skarbowe

nie detyczy
Bony pienieine

nie dotycay
inne

e dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - JEDNOSTKI UCZESTNICTWA | CERTYFIKATY INWESTYCYJINE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2010

Procentowy
udziol w
Nazwa Nazwa | redza) Wartosc wedtug ceny wartosé wedtug wyceny  |aklywach
Rodzaj rynku ryniu funduszu Liczba nabytia w tys na dzier bilansowy w lys. [ogdtem
Jednostki uczestnictwa 4636 5 462 20,64
LYXOR ETF
Aktywny Rynek - Rynek COMMODITIES
LYXCQR ETF COMMODITIES CRB Regulowany FP CRB 65 000 4636 5462 20,64
Certyfikaty inwestycyjne




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZVTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych SurowcHw
na dzien 30.06.2010

Wortos¢ wediug Frocentowy
Waortodd wedtug ceny wyceny no dzien warpdc wedtug udziot w
Kray siedziby Warunk nobyca w dane| wartosé wedlugceny  |blonsowy w doney wyCeny na gzien akrywoch
Nozwa banku banku Walula  [oprocentowonia  [wolucie [nobyTie wilys WO Hilansowy w Lys. ogbtem
W walutach panstw nalezqcych do OECD 821 821 3.10
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH S.A. POLSKA |PLN 325 21 000.00 2l 21000.00 21 008
LOKATA GVERNIGHT Bonk BPH S.A POLSKA EUR 0.35 193 000.00 BOO 193 000.00 800 302
W walutach pofstw nienalezqcych do OECO




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowedw

no dzieh 30.06.2010

Procentowy
Wartosé wedlug udziatw
taczna Wartodd wedtug ceny wyceny na dzien ckiywoch
Rodzaj liczba nabycia w tys. bilansowy w tys ogatem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skorb Panstwa Obligacje 22 200 19 494 20 144 76,14

Papiery wortosciowe gwarantowane przez NBP

Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki somorzadu
terytoriolnego

Papiery wartoéciowe gwarontowane przez pafistwa nalezqce do
QFCD Iz wytqczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych czionkiem jest Rzeczpospolito Polska
lub przynajmniej jedne z paristw nalezgcych do OECD




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2010

{wszystkie done wyrazone sq w tysiqcach 2t - Z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wortosci Aktywdw Netto
na Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2010 31.12.2009
I. Aktywo 26 458 29810
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 3 4
2) Naleznosci razem - -
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
&) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 25 607 29738
Diuzne popiery wartosciowe 20 144 20130
5] Skiadniki lokat nienotowane no aktywnym rynku, w tym 821 68
Dluzne papiery wartosciowe .
6] Nieruchomosci - -
7] Pozostate aktywa 27 -
Il. Zobowigzania 53 66
I, Aktywa netto (111} 26 405 29 744
IV, Kapitot funduszu 25 653 29 815
Kapitat wptacony 115 645 115 645
Kapitat wyptacony lwielko$¢ ujemnal - 89992 85 830
V, Dochody zatrzymane - 725 1000
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5737 6028
Zakumulowany, nierozdysponowany zregiizowany zysk {strota} ze zbycia lokat |- 6462 7028
VI, Wzrost {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1477 929
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 26 405 29 744
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 246 648 286 067
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 107.06 103,98
Przewidywano liczba certyfikatéw inwestycyjnych 246 648 286 067
Rozwocniona wartose aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 103,98
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJ!
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

(dane wyrazone w tys. 2t z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajacego na certyfikot inwestycyjny wyrozonego w zt)

01,01-30.06.2010

01.01-31.12.2009 01.01-30.06.200%

|. Przychody z lokat 34 1231 874
Dywidendy i inne udzioty w zyskach - - -
Przychody odsetkowe; w tym: 6 1132 862
Qdsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 6 17 8
Odsetki od papieréw wartodciowych - 855 854
Qdpis dyskonta - 260 -
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomoscl - - -
Dodatnie saldo réznic kursowych 28 91 12
Pozostate - 8 -

7] Pozostate aktywa 325 1019 568
1} Wynagrodzenie dla towarzystwa 286 924 521
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje

3) Optoty dla depozytariusza 3 5 2
4) Optaty zwigzane 2 prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 21 46 23
5) Oploty zo zezwolenia oraz rejestracyjne -

6] Ustugi w zakresie rachunkowosci -

7} Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywomi funduszu - - -

8] Ustugi prawne - 2 1
9) Ustugi wydownicze, w tym poligraficzne -

10) Koszty odsetkowe - -
13} Koszty 2wigzane z pesiadaniem nieruchomosci - - -
12} Ujernne saldo ré2mic kursowych - - -
13) Pozostate 15 42 21
1. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV, Koszty funduszu netto (11-111} 325 1019 568
V. Przychody z lokot netto {I-IV] - 291 212 306
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk istratol 1114 1922 602
Zrealizowany 2ysk lstrata) ze zbycia lokat, w tym: 566 447 |- 1143
Z tytutu réznic kursowych - 104 61 100
Wazrost [spodek] niezreglizowanego zysku [stratyl z wyceny lokat, w tym: 548 2369 1745
Z tytutu réznic kursowych 114 279 |- 49
VIl. Wynik z operac]i V+/-VI) 823 2134 908
wynik z operacji przypoadajgey no €l 3,34 7.46 192
Rozwodnicny wynik z operagji przypadajgcy na certyfikat inwestycyiny 334 746 192
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTC

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

idane wyrazone w tys. 2t Z wyjq

za okres 01,01.2010 do 30.06.2010

tkiem wyniku z operacji przypadojgeego no certyfikat inwestycyjny wyrgzonego w 2t

30.06.2010 31.12.2009
). Zmiana wartosci aktywow netto - 3339 |- 24 859
1, Wartoéé aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 29 744 54 603
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawezy [razem), w tym: 823 2134
Przychody z lokat netto - 291 212
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycia fokat 566 |- 447
Wazrost ispadek) niezreclizawanego zysku (stroty) z wyceny lokat 548 2 369
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku 2 operacji 823 2134
4. Dystrybucja dochodéw Iprzychodéw) fundusau {razem| - -
Z przychoddw z lokat netto
Ze zrealizowanego zysku ze zbycio lokot - -
7) Pozostole aktywa - -
5. Zmiany w kapitule w okresie sprawozdowczym frazem), w tym: - 4162 |- 26993
Zmiana kapitotu wptdconego (powigkszenie kapitotu z tytutu wydanych C) - -
Zrnicna kapitalu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu z tytutu wykupionych CI) 4162 26993
6. £qczna zmiona aktywow netto w okresie sprawozdowczym (3-4+/-5) - 3339 |- 24 B59
7. Wartoéé aktywéw netto na koniec okresu sprawezdawczego 26 405 29 744
8. Erednia wortoéé aktywdw netto w okresie sprawozdawezym 28824 46 152
il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych - 39419 |- 269 042
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - 39419 |- 269042
Liczbe wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycynych 39419 269 042
- 39419 |- 269 042
2. Liczbo certyfikatéw norastajgeo od poczgtku dziatalnoéci funduszu, w tym: 246 648 286 067
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1156 452 1156452
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyinych 909 804 870 385
246 648 286 067
3, Preewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 246 648 286 067
111, Zmiana wartoéci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny ] 3,08 5,61
1. Wartoéé aktywdw netto na Ci na koniec poprzedniega okresu sprawozdawczego 103,98 9836
2. Wartosé aktywéw netto na ClI na koniec biezqcego okresu sprawgzdawczego 107,06 103,98
3 Procentowo zmiang wartoséci aktywow netto no Cl w okresie sprawozdawczym 2,96% 5.70%
4. Minirmalng wartosé oktywow netto na Cl w okresie sprowozdawczym 104,01 99,28
2010-01-29 2009-01-30
5. Maksymalna wartos¢ aktywdw netto na Clw okresie sprowozdaowczym 107.06 103,97
2010-06-30 2009-12-31
6. Wartodé aktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdowczym 107,06 103,87
2010-06-30 2009-12-31
7 Rozwodniona wartoéd aktywéw netto na certyfikat inwestycyiny 107,06 103.97
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w sredniej wartosci aktywdéw netto, w tym: 1,13% 2,21%
Procentowy udziat wynagrodzenia did towarzystwa 0,99% 2,00%
Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,01% 0,01%
Procentowy udziot oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.07% 0.10%
Procentowy udzial optat 20 ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat zo ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPLYWGW PIENIEZNYCH

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtega Dochodowych Surowcéw

zo okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

|dane wyrazone wtys. 2]

01.01-30.06.2010 01.03-51.12.200% 01.01-30.06.2008
A. Przephywy trodkow pieniegnych z dzigtalnaici operacyjnej 1l -0 4 161 26 997 8 309
| Wphywy 131 439 443 724 125 839
Z tytuhu posiadanych lokat - - .
Z tytutu zbycia skiadnikéw lokat 131 387 443 696 125 880
{Obligogje 8 196 199 237 57229
7| Pozostote aktywo - 47 231
|Depozyty 114 701 191 903 67917
Inne papiery wortosciowe 8430 5325 134
Pazostate 52 28 9
w tyrm odsetki od lokot i rochunkéw bonkowych & 23 g
1l Wydaths 127 278 416 727 117 58C
Z tytuhu posiadanych lokat - - -
Z tytutu nabycia sktodnikow lokat 126 911 415 637 116 966
Ohbligacje 7514 164 68O 49 B97
Bony skarbowe 46 990
Depozyly 115 400 191 085 67 069
Inne popery warlodciowe 3997 12 832
2 tytuwhy wyplocanege wynagrodzenio dla_towarzystwo 295 380 550
2 tytulu wyplaconego wynagrodzenia dio podmiotéw prowadzqcych dystrybucje - - -
2 tytuby optat dla depozytoriuszo 3 5 Z
2 tytulu optat zo prowadzenie rejestru cktywdw funduszu 43 u6 45
Z tytulu oplat za zezwolenio i opiot rejestrocyjnych - - -
2 tytulu ustug w_zakresie rochunkowosci - - -
2 tytuty ustug w zokresie rarzgdzonio oktywami funduszu - - -
Z tytulu ustug prnwnych - 1 1
2 rytuly posiad homodci . - B
Pozostate, w_tym 26 58 16
B. Przeptywy $rodkdw pieniginych z dziolainoéci fimansowej {I - W 4 162 26 993 8 307
|_Wiphywy - - -
7 tytdu wydania certylkolow nwestycynych -
Z tytudu zaciggnietych kredytdw
Z tylutu zaciggnietych pogycsek
2 lytulu splaly udzielonych pozyczek -
Qdsetla
Pozostale
W Wydatki 4 162 26993 8 307
2 tytubs wykupienia certyfikatow nwestycynych o162 26993 8307
2 tytutu spiat 2aciggrietych kredytow
7 Lytuly splol zaciggnietych pozycsek -
2 tytuty wyemiowaonych ebligac)i
2 tytutu wyptoty przychodow
Z lytulu udaelonych pozycsek
Odsetk
Pozostate
C. Skutki zmian kurséw wymiony érodkow pieniginych i ekwiwolentow §rodkéw
pieniginych - - -
D.Zmiana stonu érodkéw pienigznych netto {A +/- 8] 1 4 2
£, Srodki piemeine | ekwiwalenty srodkdw pienigInych no poczqtek ckresu
sprowezdawczego 4 0 -
F. Srodki piemegzne | ekwiwalenty Sradkow pienigznych no koniec ckresu
sprawozdawczego [E +/- O} 3 4 2
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Zalgeznik do sprawozdania finansowego .
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objaéniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

tnformacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie 2 przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pd2n. zm. JUstawa") oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rochunkowosdci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim iw walucie polskie).

Informacje wykozywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjqtkiem
wartoéci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oroz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sig w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
2godnie z ich trescig ekonomicznq.

wartos¢ poszczegélnych sktadnikéw aktywow i pasywow, przychodow i zwiqzanych 2 nimi kosztdw, jak tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtowne
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sig¢ w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
urnowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny poc momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dio ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zaworcia transakej, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawio Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywoéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie z
obowigzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy. przymuiqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my§l ustawy Komitet Standardow
Rachunkowoéci. W przypadku broku odpowiedniego standardu  krojowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rochunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowoé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie | josno przedstawiajgc
sytuacje majqtkowq i finansowq oroz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdonio finansowego. Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci oktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wortosc aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdinosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskonia przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzino 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jeko godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow nette Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych craz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoéci aktywow, wartosci aktywow netto oraz
wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wpltynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

wartoé¢ diuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywne] stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zaolicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, cszacowanej przy zastosowaniu efektywne)
stopy procentowej,

Zobowigzania z tytutu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcio umowy sprzedozy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nolicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitotu wyptacenego jest dzier przekozania srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanow Srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw 2z rachunkéw bankowych, z uwzgiednieniem wszystkich operacji z danego dnig, ktdre zostaty
zotwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

Koszty ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w wysokodci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztéw zmniejs2ajq uprzednic WIworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawiergjgcego pozycie
kosztéw w wysokosci uzasodnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartoéci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa zo zarzqdzonie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostepnego miesigca
kolendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkdw nastepujqce koszty i wydatki zwiqzane z dziotalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem; opfoty i prowizje maklerskie; prowizje i opfaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i opfaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzane 2 dziatalnoécig Rady Inwestordw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty 2wiqzane z dziotalnodciq Funduszu nie wymienione powyzej poxrywane sq przez
Towarzystwo.

Nolezng dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktarym no potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywanda jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

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

Aktuclizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqco kalendarzowege 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dony instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen cbrotu byt najwiekszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prowa.

Dla instrumentéw nabytych w trokcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

al dla krojowych instrumentow udziatowych dlo funduszu, ktéry mo w stotucie zapisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu no prowadzong przez fundusz politykg inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dia pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuie sie sposréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dla donego papieru, w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg;

¢} dla krojowych instrumentéw dhuznych wybodr rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktorym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), o w
przypadku braku 8loomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dia zogranicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gitéwnego dokonuje sie sposrod rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla zagranicznych instrumentdw diuznych rynek gtowny ustala sig sposréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowony dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku broku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jeseli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkdw glownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dlo poszczegélnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienio procedury aktualizacji rynkow gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkdw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzien
uruchomienia procedury aktualizagji rynkow giéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizagji rynkdéw giownych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czosu zokonczenia
danego miesiqco kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesiqca wybodr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigco na kilku rynkach zegranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dia danego papieru wartosciowego, 20 podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtdwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujqca wartosdé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dlc akgji.

Jezeli roznice zawierajq sie w ustalonych przedziotach to do wyceny przyjmuje sig kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzane zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rochunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartoéci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochedowych Surowcow

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2008

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentdw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

2 tytutu udzielonych pozyczek

Pozostate

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzier 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

Z tytutu nabytych oktywow

Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentow pochodnych

Z tytutu wptot na certfikaty inwestycyine

Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodow funduszu

Z tytutu wyptaty przychodow funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krotkoterminowych pozyczek | kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwaroncji lub poreczen

Z tytutu rezerw

53

66

Pozostate zobowigzania

53

66




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyinego Zomknigtego Dochodowych Surowedw
no dzien 30.06.2010

Wortosé na deien
bilansowy w walucie

wartod¢ ng daen
bilansowy w walucie

Wortosé na deied sprawozdenia Wearlose no dzieh sprawozdand
l. STRUKTURA sRODKéW P'ENiﬁzNVCH NA bilansowy w dangy finonsowego w tys hilansowy w dane finansowego w Lys.
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluter wolucia w tys. 30.06.2010 10.06.2010 woluce w lys. 31.12 2009 31.12.2009
1. Banki:
1 BANK BPH S A PLN 1 1 0.6 06
2. BANK BPH S A EUR 1 2 09 3.7
Warlodd na deien warlodt na daen
1i. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM ) ) bilansowy w waluce » Bilansowy w waluge
Wartosd na deier sprawozdoma wartoéc no dzied sprawozdania
éRODKéW P|EN|EZNVCH UTRZVMYWANYFH W CELV bilansowy w daney NNansowego w lys bilansowy w daney finansoweqo w lys
ZASPOKCJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN welutg walucie w tys. 3006.2010 3006 2010 walugie w lys 31.12.2009 31.12.2009

II. éredni w okresie sprowozdawczym poziom $rodkéw pienigznych:

1 BANK BPH S A

PLN

0.4

2. BANK BPH 5.A

EUR

111, EKWIWALENTY SRODKGW PIENIEZNYCH

Wartod na dzieh
bilansowy w walucie
sprowozdania
linonsowego w tys

7) Pozostate aktywa




Nota-5 Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2010

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowei:
al  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe]

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Waortos¢ w tys. 2t | Udziot w aktywach
[%)

Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 20 144 76,14

aktywnyrm rynku kuponowe i

Lokaty nienotowaone dyskontowe brak 0,00

na aktywnym rynku

Sumoa 20 144 76,14

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych

nie dotyczy

c) Suma a)i bl wortosé - 20 144,28 tys. zt, udziat w oktywach - 76,14 %

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

ol Kwoty odzwierciedlajqce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywiqzania sig ze

zobowigzan

nie dotyczy

bl Przypadki znaczqee) koncentracii ryzyka kredytowego

nie dotyczy

¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

nie dotyczy

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

al  Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypodki znaczace koncentracji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracii ryzyka walutowego t). waluty na ktorych

ekspozycja przekracza 10% aktywowl

Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartosc w tys, | Udziat w
bilansowa 2t aktywach (%!
EUR Srodki pieniezne i gotdéwka 2 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Jednostki 5463 20,65
na aktywnym rynku | uczestnictwa
norminowane w
walucie
Lokaty Depozyty 800 3,02
nienctowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 6 265 23,67

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
popszedniego

Aktywao
. obcigzone . .
Pozuror_n . ryzykiem Poziom Wskazanie Kwoty P°Z'.°f“ . \Wskazanie
obcigzenic Aktywa . obcigzenic . . . cbcigzenia ..
- . przeptywow P kategorii lokat  |odzwierciedigjgee o kategorii lokat
oktywdw i obcigzone p aktywow i ) : ! oktywow i -
>obowiazar yzvkiam sto srodkdw obowiqzarn obciqzonych nie wypetnienie Zobowiazah obciqzonych
X kier?w slo yrzycentowe‘py pienigznych . kierc:\ ryzykiem zobowigzan na ) kie?n ryzykiem
yzy Py P ! wynikajacych ze |72 kredytowym dzien bilansowy |2 walutowym
procentowe) stopy kredytowym walutowym
procentowe]
. Obligacje . : Jednostk|
wysOKi K % ) brak brak brak brak sredni uczestaictwo,
skaroowe depozyty

Obecny profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnoniu do poprzedniego

okresu raportowego nie ulegt istotnym zmianom.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dziern 30.06.2010
{wyrgzone w tys )

N dzien bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

Waortosé na dzien
bilansowy w tys. zt

Worto& na dzieh
bilansowy w tys. 2t

I. Transakeje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ry2yk

2. Transakgje, w wyniku kidrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnoscii ry2yk

11, Transakcje przy zobowiqzaniu si¢ funduszy do odkupu, w
tym:

7] Pozostate aktywo

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nostgpuje przeniesienie na
drugq strong praw whasnoscii ryzyk

HII. Naleznoéci z tytutu papierow wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzeniu o pozyczkach papierdw wortosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papierow warto$ciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | PO2YCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego DOCHODOWYCH SUROWCOW

na dzief 30.06.2010
W okresie bilansowym Fundusz nie zaciggat kredytdw oni pozyczek pienigznych w kwotie przekraczojqee) 1% wartosc) oktywow Funduszu.
W okreste bilonsowym Fundusz mre udnelat pozyczek penigznych.
na dzief 31.12.2009
W okresie bilansowym Fundusz nie zaciqgat kredytéw ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajgce; 1% wartosa aktywow Funduszu,

W okresia bitansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2010
{wyrazone w tys. )

|. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka woluto 30.06.2010

1. Aktywa w lys. PLN £ 265
1 5rodki pieniezne w lys PLN 2
w walucie obcej wlys. EUR 1
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 2
7. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 5463
w walucie obcej wlys. EUR 1318
7) Pozostate aktywo wlys. PLN 5463
3_Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w w tys. PLN 800
w walugie cbeej W tys. EUR 193
w walucie sprowozdenig finansowego w lys. PLN 800

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZY

Dodatnie réznice kursowe Ujemne rdznice kursowe

Skiadniki lokot Zreolizowane Niezrealizawane Zrealizawane Niezrealizowane

Jednostki uczestnictwe - - - 104 |-

111. $REDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGD
WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t |weluta

2010-06-30 4,1458|EUR




NOTA-10 POCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochedowych Surowcow
na dzief 30.06.2010

ZREALIZOWANY 1 NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) 2€
ZBYCIA LOKAT

Worloéd zreglizowanego

Zyshu (siraly) ze zbhycia

Wrrast spadek]

2 wycany Oktywow w tys

nezrealizowonego zysku

Warlosc zrechzowonego
2ysku |straty] ze zbycio

wezrost lspodek]
mezrealizowonego Zysku
2 wyceny oklywow w tys

Iokal wtys 3006 2010 30.06 2010 lokat w tys 31.12 2008 31.12.2009
Skladniki lokat notowane na okiywnym rynku, w tym 566 548 |- 447 2369
Diuzne popiery wortosciowse 67 629 |- 197 1102
Sktadniki lokot niengtowane na aktywnym rynku, w tym - - - -
DluZne popiery warlosciowe - - -
Nieruchomosci - - -
Pozostate - -

566 548 |- 447 2369

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU

wartost w okeesie
sprowozdowezymw tys

Wyptacone przychody 2 lokot:

Wyptacohy zrealizowany zysk ze zbycia tokat

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT

Worloéé w okresie
sprowozdowczym w lys

Udaiat w aklywach w
dru wyplaty

Udaat w aktywach neio
w dniu wyplaty

Wphyw na wortosé
aktywow w tys

Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych:

Fundusz nie wyptaco dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodewych Surowcéw

na dzien 30.06.2010

). KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wartoid w okresie
sprawozdawczym w tys.
30.06.2010

Wortasé w okrese
sprawozdowezym w tys.
31122009

71 Pozostate aktywa

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

wartosd w okresie
sprawozdawczym w lys.
30.06.2010

wartosé w okresie
SPrawozdowezym w tys.
31.12.2009

C2ei¢ stola wynagrodzenia

286

924

{zes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu

286

924

IIl, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Wartosé w okresie
sprawozdawczym w tys.
30062010

Wartosé w okresie
sprawazdawczym w tys.
31.12.2009

1. zbyty sktadnik lokat}

a) (koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat)




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO Z{\MKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROCWCOW

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

W roku obrotowym 2010 nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqeych lot ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w spraweczdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdoaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano  zadnych znaczqcych zdarzen, ktére wymogatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objosnienie roznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniomi
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajqcym 2z Rozporzqdzenia Ministra Finonséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku 2 czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktdre mogtyby w istotny sposob wptyngé
na ocene sytuacji mojqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycio lokat { w tys. 2t}

Obligacje 67
Certyfikaty inwestycyjne 499
Zrealizowony zysk [strata) - razem 566

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat { w tys. 2

Obligacje 629
Certyfikaty inwestycyjne -81
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) - rozem 548

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu 2 tytutu obrotu popierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opadatkowoniu,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 13 tys. 2t.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 39 419 certyfikatéw. Transakcje te zostaty rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartoéciowych S.A,

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r.

Q}'VCOOQ“ 1206l

Artur Czerwonski orcin Bednarek leksan er\ﬂﬁﬁw
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu WiceprezesZonu)




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

Podstawowe dane o Funduszu

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

Organem Funduszu jest 8PH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjno 2 siedzibq w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Migsta 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 Komisjo Papierdw Wartosciowych i Gietd
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, VIt Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244,

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu notowane sq na Gieldzie
Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W okresie sprawozdowczym Fundusz wykupit ogotem 39 419 certyfikatow. Transckcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfelo akcji o
nozwie Constant Proportion Portfolio 'nsurance {w skrocie ,CPPIY) polegejqecq na  odpowiednim
rebalonsowaniu udziotdw tytutdw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujqcych
sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentow dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponize] zaktodanego poziomu,
zwanego dolej poziomem ochrony kapitaiu, na koniec zctozonego kazdorazowo ckresu zgodnie z
nastepujgcymi zotozeniomi:

o) Wartodé Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwonego dalej poziomem odniesienio, tak aby no koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejszo od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,

bl moksymalne zaangazowanie w akgje [dalej zwane tokze maksymalng ekspozycjql powinno by¢
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci roznicy pomiedzy aktualng Wartoscig
Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

2aktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowiqzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mnigjszy niz 100% wartosci Aktywodw
Netto Funduszu no Certyfikat Inwestycyiny 2 pierwszege Dnia Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 {dwoch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kozdego koigjnego okresu trzyletniego, peda do publicznej wigdomaosci
informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitotu w nastepnym trzyletnim ckresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy 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, podwyzszy¢ zaktadony poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiona ta dotyczy danego ckresu
trzyletniego i staje sig skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publicznej
wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiqgniecio celu inwestycyjnege, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sig zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, 2
zastrzezeniem ograniczer: okredlonych w Stotucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢l diuzne popiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwo w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w inwestowaniu no

rynkach towarowych;
e) Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych:
fi  euro, dolor amerykanski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzier sprowozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie diuzne papiery wartoéciowe
emitowane przez Skarb Panstwa craz notowane na rynku jednostki uczestnictwa Udziat papieréw dtuznych
papieréw wartosciowyeh w aktywach funduszu wynosit 76,14% natomiast udziat jednostek uczestnictwa 20,65%.
Aktywa netto Funduszu na dzief sporzqdzenia sprawozdenio finansowego wynosity 26 405 tys. zt. Wynik 2z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 823 tys. zt. Wartosc certyfikotu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 107,06 zt. co oznacza wzrost o 2,96% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyvko

Czynniki ryzyka zwiqzane z dziotalnosciq emitenta

Ryzyka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumione jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parametrow rynkowych,

tokich jak: rynkowe ceny surowcow i towardw, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Gtownymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcow i towardw, w szczegdlnosci ceny no
rynkach: energetycznym, produktdw rolnych, metoli przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowad zmniejszenie sie rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzyvka zwigzane ze specyfikq stosowanej strategii zabezpieczajgce]

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgce). Celem
stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcéw i towardw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wortosci Aktywow
Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strotegii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, ze stosowana strategia moze nie osiggngc
zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a} Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - tokich jak utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzgce w skiad portfela inwestycyinego funduszu, poncdprzecigtne skokowe zmiany kursow i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zreolizowony, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajqce;.

b} Stosowanie strategii zabezpieczajqcej bedzie polegato na dynomicznych zmianach udziatu czesci ryzykownej
portfela, przy czym udziot 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 towardw mogq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikcjqce ze stosowania sie do sygnotow generowonych przez te strategie.

¢) Stosowanie strategii zabezpieczajqce) 2oktada dynamiczne zmiany sktedu portfela w reakeji no zmieniajqce sig
notowania instrumentéw wchodzgcych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmiennosé cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmian sktadu
portfela i tym samym moze niekarzystnie wptywa¢ na rentownosé 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.




Ryzyko niewyplacalnosci emitentéw papieréw wartosciowych bedgcych przedmiotem fokat funduszu

W zwiqzku z zoktadanym udziatem diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnigje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktéregokolwiek z emitentdéw wspomnianych instrumentow dtuznych moze w istotny
sposdb wplyngé na Wartosé Aktywéw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteridw wyboru lokat
w instrumenty dluzne bedzie ocena wyptacalnoéci strony zaciqgajgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystgniem instrumentdw pochodnych

Fundusz moze nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe. Z nabywaniem tych instrumentow zwigzane sq
nastepujgce ryzyka:

a} ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywéw Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdinych zmiennych rynkowych, takich jak: ceny rynkowe surowcow i towardw, kursy walut, wartosci
rynkowych stdp procentowych;

bl ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spadku Wortodci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niewywigQzonia sie ze
zobowiqzan przez strony umow, z ktorymi Fundusz bedzie dokonywat transakgji;

¢} ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko broku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamknigcia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu;

d) ryzyko modelu, t). ryzyke, ze ze wzgledu na stopier skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonaé jego nalezytej wyceny lub btednie cceni wptyw nobytego instrumentu na wartosé Aktywow Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, 2e ze wzgledu na specyfike tych instrumentow, w szczegblnosci zwigzang 2
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej dzwigni fincnsowej, ich stosowanie oborczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentowno$¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentéw bedgeych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzonie Funduszem

Ryzyko zmiany Stotutu

Zwraca sie uwage inwestorow, 2e w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w sz¢zegblnosci ze
wzgledu na koniecznosé dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepisdéw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegolnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywonia
Certyfikatow Inwestycyinych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny oktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenig wyceny WAN i WANC!

Aktywa Funduszu wyceniane sq. 0 zobowigzanio Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosei rynkowej fub
wartoéci godziwej, z zachowaniem zosady ostrozne) wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie 2 tymi
zatozeniami wycena Aktywdw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegac od ich rzeczywiste] wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestordw, ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstapi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowad brakiem
posiodonia przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw inwestycyjnych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umosliwienio zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzen, Fundusz plonuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Popierow wartoséciowych w Waorszawie SA,
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtdrnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje no certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtérnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prowne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce wiatowe] mogq wystqpi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwose spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. 2 uwagi NG wzojemne powigzanio gospodarek poszczegdblnych krajow ostabienie
kondycji gospodarcze] jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacjo gospodarcza Polski jest powigzanc z wydarzeniami zochodzgeymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegdlnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zogroniczneqo 2 kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.




Ryzvko ekonomiczno-prawne 2wigzane 2 formg prawng funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdinodci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa,
ktére zwalniajq Fundusz 2 podatku dochodowego 2 tytutu osiqganych przez Fundusz dochodow z lokat.

Ryzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktéryeh moze nastqpi¢ zmniejszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryavko stép pracentowych
Zmiony stop procentowych mogq mie¢ wptyw na wertes¢ instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu

Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze, np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadenych
przez Fundusz instrumentdw dtuznych.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sig w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwaotnych lub zowodnych procesdw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych,

W szczegdlnosei, zawodny proces moze przejawiac sie btednym lub opdznionym rozliczeniem transokgji, a btqd
ludzki moze przejowiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systemdw moze
przejawiaé sie, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjqcym przeprowadzenie
transokcji o niekorzystne zdorzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub  atakdw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktod Rady Nadzorcze Towarzystwa

Na dzied 30 czerwea 2010 roku sktad Zorzgdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Artur Czerwonski - Prezes 2arzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzien 30 czerwco 2010 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcego Raody Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorcze;

Marzena Beata Bielecka - Cztonek Rady Nadzorcze)

Informacje o zawartych umowach zngczgcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktorej przedmioter jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz pdtroczny przeglgd

sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawdq, 25 sierpnia 2010,

) |
Artur CZerwonski arcin Bednarek Aldksander Mokrzycki

Prezes Zorzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zu@u )
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Warszawa, dnia 25 sierpnia 2010,

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetiajgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcow potwierdza, iz dane dotyczgee standw aktywow funduszu,
w tym w szczegdinosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2010 roku za okres

od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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