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26 lutego 2010,

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcdw (,Fundusz”’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku.

Do 17 marca 2008 roku Fundusz dziatat pod nazwg BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Pro Lokata.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku wartos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 29,74 min PLN, natomiast
tgczna wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,5 mid PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartoéé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w 2009 roku o 5.7%.

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

Z poczgtkiem wrzesnia 2009 rozpoczgt sie nowy trzyletni okres ochrony kapitatu.

Poziom ochrony kapitatu w biezgcym okresie wynasi 100,35 PLN na Certyfikat Inwestycyjny.

Rozpoczecie nowego okresu ochrony kapitatu pozwolito na zwiekszenie inwestycji Funduszu na rynkach
surowcowych. W zwigzku z faktem, Ze rozpoczete w drugim kwartale 2009 wzrosty na rynkach
surowcowych byly kontynuowane w drugiej potowie 2009 roku, zaongazowanie funduszu na rynku

towarow dodatkowo rosto.

Dziekujemy za powierzenie swoich S$rodkdéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdb zaufanie,
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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

Przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcéw (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica Bonifraterska
17, obejmujacego:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazujace lokaty w kwocie 29.806 tys. zi,

—  bilans sporzadzony na dzie 31 grudnia 2009 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie 29.744
tys. zi,

—  rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy dodatni wynik z operacji (zysk) w kwocie 2.134 tys. 74,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009
roku, wykazujgce zmniejszenie aktywow netto w kwocie 24.859 tys. z,

—  rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zwickszenie srodkéw pienigznych netto w kwocie 4 tys. zk,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

Za sporzadzenie wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™). Naszym zadaniem bylo zbadanie
i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidtowosci
ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia. :

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy 1 przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223 z p6zn. zmianami),

— norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalna, wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii, czy
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bledow. Badanie obejmowalo w szczegolnosci
sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowa — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z ktérych
wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze ocen¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci, dokonanych przez Zarzad Towarzystwa znaczacych szacunkow
oraz ogblng oceng prezentacji sprawozdania finansowego. Jeste$my przekonani, Ze przeprowadzone
przez nas badanie zapewnilo nam wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000031236, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870
kapitat zaktadowy: 100,000 zt 3

Member of Deloitte Touche Tohmatsu



Deloitte.

W naszej opinii zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcéw za rok obrotowy 2009 roku zostato sporzadzone we wszystkich istotnych

aspektach:

—  zgodnie co do formy i tresci z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci,
rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) oraz Statutu Funduszu,

—  zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi ww. przepisami oraz polityka rachunkowosci

przyjeta przez Zarzad Towarzystwa,

—  na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych

i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowe]j badanego Funduszu na dzien 31 grudnia 2009 roku, jak tez jego wyniku z operacji

w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku.

Ponadto stwierdziliSmy, ze informacje zawarte w liScie Zarzadu Towarzystwa skierowanym do
Uczestnikéw Funduszu, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, s3
z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza
o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywdow funduszu ze stanem faktycznym.

Biegly rewident:

Jacek Marc
Nr ewid. 97

Warszawa, 26 lutego 2010 roku

Piotr Sokotowski

DELOITTE AUDYT Sp. z 0.0.
Al Jina Pawta Il 19, 00-854 Warszawa
tel. 022) 511-08-11, fax (022) 511-08-13
NIF 527-020-07-86; REGON 010076870

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na listg podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2009 R. do 31 GRUDNIA 2009 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 roku o rachunkowoéci (Dz.l). z 2002 roku, Nr 76, poz, 694, z pdZn. zm.) oraz zgodnie z
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” {Dz. U. Nr 249, poz. 1859),

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

s Wprowadzenie ¢o jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestowienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku o wartosci 29 806 tys. zt, w tabeli
gtownej oraz w tabelach uzupetniojgcych i dodotkowych,

« Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2009 roku wykczujqey aktywa netto w wysokosci 29 744 tys. 2,

« Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku wykazujqcy dodatni
wynik z operacji w wysokesci 2 134 tys. 24,

e Zestowienie zmian w aktywoch netto,

+ Rachunek przeptywow pienieznych,

s Noty objasnigjqce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawa, 26 lutego 2010 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow, dalej zwany Funduszem, dzicta zgodnie z
ustawq z dnia 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 Spotka Akcyjna z siedzibq w
warszawie ped adresem: ul, Bonifraterska 17, 00-203 Warszowe.

Nadzwyczajne Walne Zgromodzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate ¢ 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 przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowege ped Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnio 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita 8PH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjno zezwolenia no utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw.

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,

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ogragniczenia inwestycyjne

Celemn inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wortosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczanio portfela akcji o
nozwie Constant Proportion Portfolio Insurance [w skrécie ,CPPI") polegajgcq na odpowiednim
rebalonsowaniu  udziotow  tytuldow  uczestnictwa w  instytucjach  zbiorowego  inwestowania
specjalizujqcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentdw diuznych w portfelu w
celu ochrony Wortosci Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat Inwestycyjny przed spodkiem pcnizej
zakfodonego poziomu, zwonego  dalej peziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego
kozdorazowo okresu zgodnie z nostepujgcymi Zotozeniami;
al Wortos¢ Aktywdw Netto Funduszu w dowelnym momencie nie powinna spasc ponizej
okreslonego poziomu minimainego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak oby na
koniec zdefiniowanege wstepnie okresu Wortos€ Aktywdw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu cchrony kapitaty,
bl maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno
by rowne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci roznicy pomiedzy aktualng
Wartoscig Aktywow 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 mnigjszy niz 100%
Wartoéci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezgeego oraz publikagje w okresie od 4 (czterech) do 2 [dwéch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publiczne;
wiadomosci informacje o zaklodanym poziomie ochrony kapitotu w nasteprym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
inwestycyjny z pierwszege Dnia Wyceny kolejnego 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 donego
okresu trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktorym podano do
publiczne] winodomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegélnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, o takze spetnienia sig zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, 2
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowad Aktywa Funduszu wytgeznie w

al  depozyty w bankach krajowych;

h)  Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢} diuzne papiery wartosciowe;

d)  tytuly uczestnictwa w instytucjoch zbicrowego inwestowania specjalizujgeych  sie w

inwestowaniu na rynkach towarowych;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych:
fi  euro, dolor omerykanski.

Okres sprawozdawezy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2009 roku 31 grudnia 2009 roku.
Dniemn bilansowym jest 31.12.2009 roku,

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzene przy zatozeniu kontynuagji dziotolnosci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidzied przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzgdzenia sprawozdanio finansowege nie ujawnity
sie zadne przestanki éwiadczqce o mozliwosci zeprzestania dziotalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzif badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku zostate
przeprowadzone, ng podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. 2 0.0. Z siedzibq w Warszowie pod adresem: Al. Jang Pawta Il 19, C0-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sqg certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw notowane sq
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A,

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FiZ Dochodowych Surowcow wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjre BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Wwarszawa, 26 lutege 2010 r
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TABELA GEOWNA - SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
na dzier 31.12.2009

31.12.2009 31.12.2008

Procentowy Proceniowy
udzial w udziot w
wartodé wedlug ceny wortgsd weditug wyceny  {oktywoch Waortodé wedtug ceny wartos¢ wedlug wyceny  fuktywoch
nabycio w lys na dzien bilansowy w tys. |ogblem nabycia w tys. ny dzied bilonsowy w tys. Jogdlem

Akcje - -

Waorronty subskrypcyjne - -

Prowo de akgji - -

Prawa poboru - -

Kwity depozytowe - -

Listy zostowne - - -

CHuzne papiery warlosciowe 20108 20130 67,53 52137 51056 93,28

Instrumenty pochodne - - - , .

Udziaty w spdtkach z
ograniczenq cdpowiedziolnoscigq - - - -

Jednostki uczestnictwa 85701 9608 32,23 1300 9450 172

Certyfikaty inwestycyjne - - - -

Tyluty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowanio majqce siedzibe
20 granicq -

Wierzytelnosci

Weksle -

Depozyty 68 68 0,23 884 884 162

waluty - ,

Nieruchomosci - -

Statki morskie B R

Inne - -

Artur Czerworniski _ ;
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TABELA UZUPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
na dzieri 31.12.2009

Procentowy
Krg ud2iot w
siedziby Warunk Wartodd wedtug ceny Wartodd wedhug wyceny na | cktywoch
Rodza) rynku Nozwo rynku | Emitent emitenta  [Terminwykupu  |eprocentowome | Wanesc nommalng Liczbo niobycio w tys drien bilansowy w tys ogotern
22 900 20108 20130 67,53
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligocje
mie dotyczy
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony pienigzng
nie dotyczy
Inne
nie dotyczy
0 terminie wykupu powyzej 1 roku: 22 900 20108 20 130 67,53
QObligocje 22 50 20108 20130 67,53
Aktywny rynek - rynek Skarb
oKror12 1egulowuny Bond Spot | Pofistwe Polskg 2012-07-25 22 500 000 22 900 20108 20130 6753
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony pienigine
nie dotyczy
Inng
e dotyczy




8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzien 31.12.2009

TABELA UZUPELNIAJACA - JEDNOSTKI UCZESTNICTWA | CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Procentowy
udziat w
Nazwa Nozwo 1 rodzg) wortodc wedtug ceny warlos¢ wedtug wyceny |oktywaoch
Rodzoj rynku ynky funduszu Liczba nabycio w tys, na dzied bifonsowy w tys. |ogdtem
Jednostki uczestnictwo 8701 9608 32,23
LYXOR ETF
Aktywriy Rynek - Rynek COMMODITIES
LYXOR ETF COMMODITIES CRB Regulowany FpP CRB 122 000 B 701 9 608 32,23
Certyfikaty inwestycyjne
nie dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

no dzief 31.12.2009

Wortes wediug Procentowy
Wartoéé wedtug wyceny na dnen Wartoé¢ wedbug udzial w
Kraj siedanby Worunki ceny nabycio w Wartosc wedlug ceny | blonsowy w danej Jwyceny no dzien okbwoch
Nozwa bankuy bonku woluta  |oprocentowania | donej wolucie nabycio w tys walutie bilonsowy w lys. ogotem
W walutach poristw nalezqcych do OECD 68 68 0,23
LOKATA QVERNIGHT Bank BPH S.A, POLSKA PLN 39 65 000.00 68 68 000,00 68 0.23

W walutach paristw nienole2geych do OECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtegoe Dochodowych Surowcow
na dzien 31.12.2009

Procentowy
udzial w
wanosé wedtug ceny Wargéé wedtug wyceny  jakiywach
Rodzoj tqeznaliczba [nabyCio wtys. na dzien bilansowy wtys. [ogdlem
Popiery wartodciowe gwarantowane przez Skarb Pofstwa Obligacje 22 900 20108 20 130 6753
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP nie dotyczy
Popiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego me dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa nolezqce do
OECD [z wylgczeniem Rzeczypospolite] Polskiej) nie dotyczy

Papiery wartociowe gwarantowane przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polsko
lub przynajmnigj jedno z panstw nalezgcych do OECD

nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2009

iwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto

na Certyfikot Inwestycyjny wyrazonego w zt}

Artur Czerworiski

WO~

arzadu
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Wiceprezes Zarzgadu
Prezé€s

31.12.2009 31.12.2008
I. Aktywa 29810 54733
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4 0
2] Naleznosci razem - 1853
3) Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 29738 51996
Diuzne papiery wartosciowe 20130 51056
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 68 884
Dtuzne papiery wartosciowe - -
6) Nieruchomosci - -
7] Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 66 130
INl. Aktywa netto {I-11} 29 744 54 603
IV. Kapitat funduszu 29815 56 808
Kapitat wptacony 115 645 115645
Kapitat wyptacony {wielkcsc ujermnal 85 830 58 837
V. Dochody zotrzymane 1000 765
Zokumnulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 6028 5816
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [stratal ze zbycia lokat 7028 6581
VI. Wzrost (spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 929 1440
VIi. Kopitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 29 744 54 603
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 286 067 555109
Wartos¢ aktywow netto na certyfikot inwestycyjny 103,98 98,36
Przewidywana liczbo certyfikatow inwestycyjnych 286 067 555109
Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 103,98 98,36
Marcin Bednarek Al nider Mokrzycki
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RACHUNEK WYNIKU 2 OPERACII

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

(done wyrazone w tys. 21 z wyjgtkiemn wyniku z operacji przypadajgeego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt)

01.01-31.12.2009

01.01-31.12.2008

I. Przychody z lokat 1231 3500
Dywidendy i inne udzioly w zyskach - -
Przychody odsetkowe; w tym: 1132 3500
Odsetki od depozytow i rachunkow bankowych 17 208
Qdsetki od papierdw wartosciowych 855 3 288
Odpis dyskonta 260 5
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo rdznic kursowych 91 -
Pozostate 8 -
I1. Koszty funduszu 1019 1532
1} Wynogrodzenie dla towarzystwa 924 1394
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prewadzaeych dystrybucie - -
3) Oplaty dlo depozytariusza 5 4
4) Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 46 47
5) Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
6) Ustugi w zakresie rachunkowosici - -
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu - -
8) Ustugi prawne 2 -
91 Ustugi wydaownicze, w tym poligraficzne - -
10) Koszty cdsetkowe -
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
12} Ujemnne saldo réznic kursowych - 46
13} Pozostate 42 41
1. Koszty pokrywane przez towarzysiwo - -
iV. Koszty funduszu netto (l1-111) 1019 1532
V. Przychody z |lokat netto (I-1V] 212 1968
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strata} 1922 1169
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: - 447 2676
z tytutu roznic kursowych 61 2517
Wzrost [spadek) niezrealizewanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 2 369 1507
z tytutu réznic kursowych - 279 1079
VIi. Wynik z operacji (V+/-VI) 2134 799
Wynik z operagji przypadajqcy na C 7.46 144
Rozwodniony wynik z operagji przypadajgey na certyfikat inwestycyjny 746 144

Artur Czerworiski Marcin Begnarek
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dachodowych Surowcow

za okres 01.01.2009 do 31.12.2009

idane wyrazone w tys. zt z wyjqtkiem wyniku z operacji przypadajacego na certyfikat inwestyCyjny wyrazonego w 24

31.12.2009 31.12.2008
). Zmiana wartosci aktywow netto - 24 859 21280
1. Wartoéé aktywdw netto no koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 54 603 75883
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razeml, w tym: 2134 799
Przychody z lokot netto 212 1 968
Zreglizowany zysk [strata} ze zbycia iokat - 447 2676
wWzrost (spadek) niezreclizowanego zysku {stratyl z wyceny lokat 2 369 1507
3. Zmiana w aktywach netto z tytuhu wyniku z operacji 2134 799
4. Dystrybucja dochodow [przychoddw) funduszu (rozem) - -
Z przychodéw z lokat netto -
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
Z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {rozem}, w tym: - 26993 22079
Zmiang kopitaiu wptaconego [pewiekszenie kapitatu 2 tytutu wydanych Cli -
Zmiano kapitalu wypiaconege (zmniejszenie kopitatu z tytutu wykupionych Cli 26993 22079
6. tqczna zmiano aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) - 24 859 21280
7. Wortos¢ aktywow netta na koniec okresu sprawozdowczego 29 744 54 603
8. Srednic worto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 46152 69 642
Il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych - 269 042 224323
1. Zmigna liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - 269 042 224323
Liczba wydonych certyfikatdw inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 269 042 224323
Saldo zmian - 269 042 224 323
2. Liczba certyfikatéw narastajqeo od poczqtku dziotalnosci funduszu, w tym: 286 067 555109
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1156452 1156 452
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 870385 601 343
Saldo zmign 286 067 555 109
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 286 067 555 109
1Il. Zmiana wartosci oktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 5.61 1,00
1. Worteé¢ aktywow netto no Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 9836 97.36
2. wartesc aktywodw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 103,38 98.36
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na Ctw okresie sprawozdawczym 5.70% 1,03%
4. Minimalng wantosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdowczym 99,28 97,28
data wyceny 2009-01-30 2008-10-31
5. Maksymalng wartodéé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 10397 99,46
data wyceny 2009-12-31 2008-06-30
6, wartos¢ aktywow netto na Clwedtug oslatnie] wyceny w okresie sprowozdawczym 103,97 98,36
data wyceny 2009-12-31 2008-12-31
7. Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikot inwestycyjny 103,97 98.36
IV. Procentowy udziot kosztdw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, w tym: 2.21% 2,20%
Procentowy udziot wynagrodzenia dlg towarzystwa 2.00% 2,00%
Procentowy udziol wynogrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0,00%
Procentowy udziot optot dla depozytariusza 001% 0.01%
Precentowy udziot eptot zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.10% 0,07%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie zarzqdzania cklywami funduszu 0.00% 0.00%

Artur Czerworiski Marcin Bednarek
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochedowych Surowcow

zo okres od 01012009 do 31.12.2009
{dane wyrazone w lys, 2.4

01.01-31.12.2009

©1.01-51.12.2008

A, Przephmwy irodkow pienieinych z dziolelnosci operccyjnej (I - lit 26 9597 22 076
| Wphwy 443 724 1 054 238
Z tytutu posiadanych lokat - 3210
Z tytutu zbycia skiadnikow lokat 4431 696 1 060 819
Obhgacje 1959 237 25 604
Bony skarbowe 47 23] -
Depozty 191 903 1020 461
Inne papiery wartoscrowe 5325 14754
Pozostate 28 209
w tym odsetki od lokat 1 rachunkdw bonkowych 23 208
11 Wydatki 416 727 1042 162
Z tytulu posiodonych lokat R

2 tytuhy nabycic sklodnikéw lokat 415 637 1 040 646
Oblgage 164 680 13 629
Bony skarbowe 46 990

Depoady 191 485 1020618
Inne papiery wartosciowe 17 882 b 399
2 tytubu wyploconego wynagredzenia dla towarzystwe 980 1419
2 tytubu wypleconego wynogredzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -

Z tytulu oplot dio_depozytariusza 5 4
Z tytutu opiot za prowadzenie rejestru akitywow funduszu 46 48
Z tytutu opiot zo zezwolenio i cplat rejestracyinych - -

Z tytuhu ustug w zakresie rachunkowosci - -

2 tytwhu ustug w zakresie zorzgdzonia ckbywami funduszu - -

Z tytwtu ustug prawnych 1 1
Z tytuhy posiodonia_nieruchomosci R

Pozostate, w tym 58 44
B. Przeplywy $rodkow pienieznych z dziatalnoici finansowej {I - 1} 26 953 - 22 079
| Wphwy -

2 tytutu wydonia certyhkotdw mwestycyinych

Z Wytetu zociggrietych kredytéw

2 tytutu zooiggnietych podyczek

Z tytutu splaty udaielonych po2ycrek

Odsetk

Pozostale

11 Wydatki 26 993 22 079
2 tylutu wykupienia certytikatdw inwestycyinych 26993 20079
2 lytutu spiat zocgnietych kredytow

2 tytuhd spat zociggnietych porycrek

Z tytutu wyemnitowanych obligocy

Z tytutu wyptaty praychodéw

2 tytutu udzielonych paiyczek

Odsetki

Pozoslate

C. Skutki zmian kursdw wymiony $rodkéw pienieznych i ekwiwalentow Srodkow

pienigznych - -
D.Zmigna stanu Srodkéw pieniginych netto (A +/- B) 4 |- 3
E. Srodki pienigine | ekwiwalenty Srodkow pienigznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego Q 3
F. Srodki pieniezne | ekwiwaienty Srodkéw pienigznych no koniec ckresu

[sprawozdowczego (E +/- DI 4 0

Artur Czerworiski

Marcin Bednarek k‘(’jdﬂ" Mokrzycki
arzadu
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Zatgcznik do sprawozdania finansowego )
BEPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu fincnsowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694} z pozn. zm. { Ustawa”) oraz Rozporzqdzenic
Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasod rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskie).

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

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

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywdw i pasywéw, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlande-Efos na kontach ksiegi gtéwne;
oroz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowodéw ksiegowych.

Operacie dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuije si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcio
umowy. Sktadniki lokat nabyte aibo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktorych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
wzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustelane sq zgodnie z
cbowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krojowe standordy rachunkowosci wydane przez uprowniony w myél ustowy Komitet Stondardéw
Rachunkowoéci. W przypadku braku odpowiedniege standordu krajowego Fundusz moze stosowod
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawiojqc
sytuacje mojgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzgdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduseu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oroz ustalenio wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwoge mozliwosé uzyskania przez Toworzystwo informacji niezbgdnych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oroz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czosu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wptynie na prawidiowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjaych oraz Rozporzqdzeniem ustolenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustowy; ponadto nie wplyme na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Wartoé¢  diuznych papierdw  wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznaczc sie w
skorygowane] cenie nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowe;.

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

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitotu wyptoconego jest dzier przekazania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w ckredlonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitotu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatamni, ujmowanym: zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standéw srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia. ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne).

Koszty ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywane;. W przypadku kosztow tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnodci z tytutu kosztow zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiorygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenio odpowiedniego prefiminarza kosztdw, zawierajqcego pozycje
kosztow w wysokodci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zorzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniege dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nostgpnego miesiqca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkow nastepujgce koszty i wydotki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; opiaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW, koszty zwigzane z dziatalnosciq Rady Inwestorow: koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwigzane z dziotalnosciq Funduszu nie wymienione powyZe] pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

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

Podatek od nateznej dywidendy spotki wehodzqeej w sktad portfela inwestycyjnege ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkow gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca  kalendarzoewego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktdrych notowony byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czyrm BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku cktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentow nabytych w trakcie donege miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

al dla krajowych instrumentdw udzigtowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b} dla pozostotych krajowych instrumentéw udzigtowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkow aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg:

c} dla krojowych instrumentéw dtuznych wybdr rynku gtéwnego opiera si¢ na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bioomberg Fair Value (BFVY;

d) dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg:

e dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gidwny ustala sie sposrod rynkéw oktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
no kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynojmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku cktywnym w
rozurieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow giownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqco poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dia poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw cktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktuaiizacji rynkow gtéwnych jest notowony na rynku/ach aktywnych, - pod uwoge
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienic procedury oktuclizacji rynkow gtéwnych. W takim
przypadku proceduro wyboru rynku gtownego jest przeprowadzaona codziennie do czasu zakorczenia
danego miesiqce kalendorzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqea wybdr rynku przeprowodzany jest w
oparciuo pkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gidwnych na poczgtku miesiqca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotow dla donego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joke gtéwny w miesiqcu poprzednim,

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

Dopuszczalna jest nastepujgcea wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akc)i.

Jezeli rdéznice zawierajq sie w ustalonych przedzictach 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
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrurnentdw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

Z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostate

1853

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

Z tytutu nabytych oktywow

7 tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentdw pochodnych

7 tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

2 tytutu wyplaty przychoddw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytdw

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu gwarangji lub poreczen

Z tytutu rezerw

66

130

Pozostate zobowigzania

66

130




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

na dzien 31.12.2009

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

Wortosc na dzief
bilansowy w dane)

Wartosc no dzien
hilansowy w waluce
sprowozdenia
finansowegeo w tys.

Wartosé na dzien
bilansowy w doney

Wartosct na dziers
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

RACHUNKACH BANKOWYCH Walute walucie w tys. 31.12.2009 331.12.2009 walucie w tys. 31 12.2008 31,12.2008

1. Banki:

1 BANK BPH 5.4 [no dzieh 31.12.2008 BANK PEKAO 5.4) PLN 0.6 0.6 0.1 0,1

2. BANK BPH 5.A. [na dzien 31.12. 2008 BANK PEKAQ 5.4 EUR 09 3.7 0.1 0.2
Wartosé na dzien Worlosd no dzieh

I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM 5 , bilarsowy w wolicie 5 ) bilansowy w wafucie

. . . Wartosc na dzen sprawazgdania warto$é no dzief sprawozdanio

SRODKOW PENIEZNVCH UTRZVMYWANY'CH WCELY bilonsowy w dane; finansowego w tys bilonsowy w dane) finansowego w lys.

ZASPOKQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys. 31.12.2009 31.12.2009 wolucie w tys. 31.12.2008 31122008

II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych:

1. BANK 8PH S A ido 22.01.2009 BANK PEKAC SA}

PLN

04

0.7

0.7

2. BANK BPH S A |do 22.01.2009 BANK PEKAC SAL

EUR

0.5

2.1

HI. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finonsowego w lys.

Il Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale na
ich rodzoje:




Nota-5 Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2009

1) Poziom obciqzenia ryzykiem stopy procentowej:
a)  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe;

Kategeria bilanscwa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%]

Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 20130 67,53

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nie notowane dyskontowe brak 0,00

na aktywnym rynku

Suma 21130 67,53

b} Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

nie dotyczy

c) Suma a}i bl wartos¢ - 21 130 tys. zt, udziot w aktywach - 67,53 %

?}  Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypacku nie wywigzania sie ze

zobowigzan

nie dotyczy

b} Przypadki znaczqcej koncentrac ryzyka kredytowego

nie dotyczy

c) Catkowite obcigZzenie ryzykiemn kredytowym

nie dotyczy

3] Poziom ohcigzenia ryzykiem wolutowym:

a) Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentracji {*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktdrych
ekspozycjo przekracza 10% aktywowl

Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartosé w tys. | Udziat w
bilansowa 2t aktywach (%)
EUR Srodki pieniezne | gotdwka 3.7 0,01
ich ekwiwalenty
Lokoty notowane Jednostki 9608 32,23
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Lokaty nie Depozyty 0.00 0.0
notowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 9611,7 32,24

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegainymi ryzykami i porownanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . )
Poz!or_n . ryzykiern POZ'.Or.n . Wskazanie Kwoty Pozu'or_n . Wskazanie
obcigzenio Aktywo . cbciqzenio - T . cbcigzenic .
- Al przeptywow s kategorii lokat  [odawierciedlojgce o kategorii lokat
aktywow i obcigzone X : aktywow i g . o aktywow i g
T ‘ Srodkdw . obcigzonych nie wypetnienie . obcigzonych
zobowigzan ryzykiem stopy eniesnvch zobowigzan Kiem 2obowiazan na zobowigzan kiem
ryzykiemstopy  |procentowe) ; niEo' yc ch ze ryzykiem g?é towym dzien bi?onso ryzykiem zguto m
procentowe) \s’.\gpy 1qcy kredytowym yrowy td walutowym Wy
procentowsj
. . dnostki
. Obligacje . Jednost
WySsoKki gad brak brak brak brak Sredni uczestnictwa,
skarbowe depozyty

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




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2009
fwyrazone w tys 2t

Na dzien bilansowy w ksiegach funduszu nie byte instrumentéw pochodnych.

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

na dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

wortosé na dzien
bilansowy w tys. zt

Wartesé na dzied
bilonsowy w tys. 2t

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

1. Transakgcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

II. Transakeje przy zobowigzaniu sie funduszy do edkupu, w
tym:

1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przemesienie na
drugq strone praw whasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw whosnosci i ryzyk

1. NaleZnoéci z tytuhu papieréw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

IV. Zobowigzenia z tytulu papierow wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenio o pozyczkach popieréw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego DOCHODOWYCH SUROWCOW
na dzief 31.12.2009

W biezqcym okresie bilansowym Fundusz nie zaciqgat kredytdw ani pozyczek pienigznych w kwocie przekroczajqee) 1% wortodcl ckiywdw Funduszu,

no dzien 31.12.2008

W biezqcym ani poprzednim okresie bilonsowym Fundusz nie udzielol pozyczek pienigznych.



NOTA-9 WALUTY | RGZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzieAd 31.12.2009
(wyrazone wtys. |

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka woluto 31.12.2009

I. Aktywo w tys. PLN 96117
1.5rodki pieniezne w tys PLN 3.7
w walucie obce) w tys. EUR 09
w walucie sprawozdanic finansowego W ys. PLN 3.7
2. Sktadniki lokat notowane na gktywnym rynku w lys. PLN 9608
w walucie obcej W ys. EUR 2335
w walucie spraweczdania finansowego w tys. PLN 5608

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe Ujemne roznice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowone Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane

Jednostki uczestnictwa 51 - - 279

111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOQZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NBP, 2 DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do zt |waoluta
2009-12-31 4,1082EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCIA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzier 31,12,2009

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE warost ispadeX) Warost [spadek]
ZBYCIA LOKAT Wortosé zrealzowanege | niezrealizowanego zysku | Wartosé zrealizowanego | mezreolizowanego Zysku

Zysku lstroty) ze zbycio | z wyceny oktywow w tys. | Zysku Istratyl ze zbycio | z wyceny aktywdw w tys.

lckat wtys. 31.12.2009 31.12.2009 lokat w tys, 31.12.2008 31.12.2008
Skiadniki lokat notowane na akiywnyrn rynku, w tym - any 2369 - 2676 1507
Diuzne papiery wartosciowe - 197 1102 - 306 481
Sklagniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym - -
Dhuzne papiery wartosciowe - -
Nieruchomnosc - - - -
Pozosicle - - .

- 447 2369 |- 2676 1507

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wortosé w okresie

sprowozdowc aymw tys
wyplacone przychody z lokot:
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat
WHPRACONE PREYCHODY 26 Z8YCIA LOKAT okl Rt ool b ol e
Przychody ze zbycia lokot funduszu aktywow niepublicznych:

Fundusz nie wyptoca dochodow swoim uczestnikom

|




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw

na dzier 31.12,2009

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Warto$d w okresie
sprowczdawczym w lys.
31.12.2009

Wartesd w okresie
sprawozdawczym w lys.
31.12.2008

1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Wortosé w okresie

sprawozdawczym w tys.

Warosc w okresie
sprowozdawczym w lys.

31.12.2009 31.12.2008
Czesd stata wynagrodzenia 924 1394
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu - -
924 1394

II. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYM| LOKATAMI

Wartoscé w oksesie

sprawozdawczym w tys,

31.12.2009

Wartosc w okresie
Sprawozdowczym w tys.
31.12.2008

1. lzbyty sktadnik lokat)

ol {koszty 2wigzane ze zbytym sktadnikiem lokat)




informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO Z#”\MKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawazdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawezy

W roku obrotowym 2009 nie zarejestrowano zadnych znoczgcych zdarzen, dotyczqeych lat ubiegtych, ktére
wymagotyby ujecia w sprawozdoniu finansowym.

Informacje o znoczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono Zadnych znaczgcych zdarzen, ktére wymogatyby ujecia w
sprawczdaniu,

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

Dane porownawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzgdzone zgodnie z formotem
sprowozdania wynikojgoym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprowie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

W zwigzku z czym nie zostoty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenio w dokonywaniu wyceny Wartesci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycy)ny.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakeji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposob wptynqé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operaciji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia Ickat { w tys. zt}

Obligogje -197
Certyfikaty inwestycyjne -250
Zrealizowany zysk [strata) - razem 447

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty} z wyceny lokat [ w tys. 2t.]

Obligagje 1102
Certyfikaty inwestycyjne 1267
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem 2369

Dane dotyczgce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartoSciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu,

W okresie sprowoezdawczym prowizja maklerska wyniosta 22 tys. 24

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogbtem 269 042 certyfikaty. Transakcje te zostaty rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Warszawa, 26 lutego 2010 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2009 R. do 31 GRUDNIA 2009 R.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz tnwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow, dalej zwany Funduszern, dziata zgodnie z ustawg
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Crganem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjno z siedzibq w Warszawie pod
adresern: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawoa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo Miasta Stotecznego
Warszowy, Xll Wydziat Gospodarczy Krojowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjqg nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisjo Popierow Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotko Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 31 lipco 2006 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny 1 Rejestrowy pod numerem RF: 244,

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyinego Zamknietego Korzystnego Kursu notowane sq na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszowie S.A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotem 269 042 certyfikaty. Transakcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierdow Wartesciowych SA.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Dla osiggniecic celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strotegie zabezpieczenia portfela akcji o
nazwie Constont Proportion Portfolio Insurcnce (w  skrécie CPPI"} polegajgcq na  odpowiednim
rebalansowaniu udziatow tytutdéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sie w inwestowaniu na rynkoch towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w celu cchrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjiny przed spadkiem ponizej zoktodanege poziomu,
zwanego dalej poziomem gochrony kapitatu, na koniec zotozonego kazdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zotozeniami:

a) Wortosé Aktywdw Netto Funduszu w dowelnym momencie nie powinng spasc ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koeniec
zdefiniowanego wstepnie ckresu Wortosc Aktywdw Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetege poziomu ochrony kapitatu,

bl maksymalne zaangazowanie w ckeje (dalej zwane takze maksymaing ekspozycjg) powinno byc
rowne w dowelnym mormnencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng Wartosciq
Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitotu bedzie obowigzywat w ckresach trzyletnich, grzy czym poziom ten, przy
zostosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100% Wartesci Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikot Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekozanie raportu biezqcego craz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 [dwdchl tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kozdego kolejnege okresu trzyletniego, poda do publiczne] wiadomesci
informacje o zakiadenym poziomie cchrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyiny 2 pierwszego
Dnia Wyceny koleinego okresu trzyletniego.

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



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyinego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zoktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strotegii zabezpieczonia portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze iokowac Aktywe Funduszu wytqcznie we

o}  depozyty w bankach krajowych;

b} instrumenty Rynku Pienigznego;

c)  diuzre papiery wartosciowe;

di  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych sie w inwestowaniu na

rynkach towarowych;
e)  Pochodne tnstrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu no gietdach towarowych;
fi  euro, dolar amerykanski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzier sprawozdonio finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Parfstwa oroz notowane na rynku jednostki uczestnictwa Udziat papierow dtuznych
papierdw wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 67,53% natomiast udziat jednostek uczestnictwa 32,.23%.
Aktywo netto Funduszu na dzied sporzgdzenio sprawozdenic finonsowego wynosity 29 744 tys. zt. Wynik 2
operacji za biezqcy ckres sprowozdowczy byt dodatni | wynidst 2 134 tys. 2. WartosE certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 103,98 2t co oznacza wzrost o 5,70% w okresie sprowozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartesci inwestycji w wyniku zmion parametrdw rynkowych,

takich jak: rynkowe ceny surowcow i towardw, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Glownymi
czynnikami ryzyko rynkowege Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcow i towardw, w szczegdlnosci ceny na
rynkach: energetycznym, produktow rolnych, metoli przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogg spowodowad zmniejszenie sig rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzvka zwigzone ze specyfikq stosowane] strategii zabezpieczajgee|

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqcej. Celem
stocsowania strategii zabezpieczajgee] jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcdw i towardw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wortosci Aktywow
Funduszu ponizej zakladanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, Zze stosowana strategia moze nie osiqgngc
zoktadonego celu ochrony kapitatu:

a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jak utrota ptynnesci przez instrumenty
wchodzgce w sktad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecigtne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wtasciwego stosowania strategii zabezpieczajqcej.

b Stosowanie strotegii zabezpieczajgce] bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziotu czesei ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukewany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowgnia tej samej strategii zabezpieczajqcej przez relotywnie duzq
liczbe uczestnikdw rynku istnigje ryzyko, ze ewentuaine spadki cen i towardw mogqg by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajqce ze stosowanio sie do sygnatow generowanych przez tg strategie.

c) Stosowanie strategii zabezpieczajqeej zaktada dynamiczne zmiany skiadu portfela w reakcji no zmienigjqee sig
notowania instrumentow wchodzgeoych w sktod portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmiennosd cen tych instrumentéw moze spowodcowal zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmian skiedu
portfela i tyrn samym moze niekcrzystnie wptywad na rentownos¢ portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko pivnnosci lokat Funduszu
Istnigje ryzyko, ze zbyt niski obrot instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwic jego
nabycie fub zbycie w wielkosci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej.




Ryvzvko niewyplacainosci emitentow papierow wartosciowych bedgeych przedmiotern kokat funduszu

W zwigzku z zaktadanym udziatem ctuznych popierow wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyplacalnosé ktoregokotwiek z emitentdw wspomnianych instrumentow dtuznych moze w istotny
sposdb wplyngd na Wartosé Aktywdw Netto Funduszu. Mimgo, i2 jednym z podstawowych kryteridw wyboru lokat
w instrumenty dtuzne bedzie ocena wyptecalnosci strony zaciqgajqcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowac, ze nie zojdzie sytuacjo utraty wyptacainosci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentow pochodnych

Fundusz mo?e nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe. Z nabywaniem tych instrumentéw zwigzane sq
nastepujgce ryzyka:

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jak: ceny rynkowe surowcow i towardw, kursy watut, wartosc
rynkowych stop procentowych;

b) ryzyko kontrchento, tj. ryzyko spodku Waortosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niewywigzonia sie ze
zobowiqzan przez strony umow, z ktorymi Fundusz bedzie dokonywat transakgji;

c) ryzyko ptynnosci, t). ryzyko braku moziiwosci - w odpowiednio krdtkim okresie czasu - zamkniecia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczgeego negatywnego wpltywu na Wartosé Aktywodw Netto Funduszu;

d ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopien skomplikowania danegeo instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokorac jego nalezyte] wyceny lub btednie oceni wpltyw nabytego instrumentu na Wartosc Aktywow Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, e ze wzgledu na specyfike tych instrumentdw, w szczegblnosci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzigki nim efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownosc inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentdw bedgcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzgdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestordw, ze w okresie istnienic Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznosé dostosowania statutu do zmienigjqcych sie przepisoéw prawa, praktyki rynkowe) oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegolnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zosad wykupywania
Certyfikatéw inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wortosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny akfywow netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN § WANC!

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalone sq na podstawie ich wartoscl rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zosady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniomi wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegac od ich rzeczywistej wartosci.

Ponadto, zwrace sie uwage Inwestordw, ze na worunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz mcze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpic¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiodania przez Inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN | WANCI,

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

W czaste trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartclng czestotliwoscig.

Wycofanie sig¢ z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresech pomiedzy datemi umarzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtornym.
W celu umozZliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresoch pomiedzy datami umorzen, Fundusz plonuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowyrn na Gietdzie Popierdw Wartosciowych w Worszawie S.A.
istnigje jednak ryzyko, 2e zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie no
rynku wtornym lub, ze ceny po jokich bedqg zowierone tronsokcje na certyfikotach Inwestycyjnych na rynku
wtornym bedq znaczqceo nizsze od wartosct aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowe] mogq wystqpi¢ niekorzystne zjowiska, w tym mozliwos¢ spadku dynomiki dwiatowego
wzrostu gospodarczege., 2 uwagi na wzgiemne powiqzania gospodarek poszczegolnych krajdw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kroju wptywa ujemnnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodearcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospedarkach innych panstw. W
szczeqdlnosdcl niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oroz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonemicznej.




Ryzyko ekonomiczno-prowne zwigzane 2z formg prawng Funduszu

[stnigje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdlnosci istnieje ryzyke zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa,
ktére zwalniqjq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodéw z lokat,

Ryzyko podatkowe
Istnieie ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogq miec wptyw na wartosé instrumentdw finansowych znajdujgeych sig w portfelu
funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze, np. nastqpic spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentdw dtuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyine objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawednych precesow
wewnetrznych, btedéw ludzkich, bteddw systemow lub w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

W szczegolnosc, zawedny proces moze przejawiad sie bednym lub opbdznionym rozliczeniem transakeji, o bigd
ludzki moze przejowial sie przeprowodzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziotanie systeméw moze
przejawiod sie, w szczegolnosci, zowieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgeym przeprowodzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w  wyniku klesk naturolnych lub atokéw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzqgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2009 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzgdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Na dzien 31 grudnia 2009 roku sktad Rady Nadzorcze] Towarzystwo byt nastepujgcy:
Bartosz Stradomski - Przewodniczgey Rady Nadzorcze)

Gyula Fatér - Zostepca Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz potreczny przeglqd
sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 26 lutego 2010 .
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Artur Céerwonski arcin Bednarek okrzycki \

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu




Bank BPH S.A.

Al. Pokoju 1, 31-548 Krakow
Deportament Powierniczy
Ul. Towarowa 254,

00-958 Warszowa

Warszawa, dnia 26 lutego 2010 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypeiajqc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcéw potwierdzq, iz dane dotyczqce standéw aktywoéw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych oroz pozytkdow z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym  funduszu sporzqdzanym na dzien 31 grudnia 2009 roku za okres
od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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amgrt Powierniczy

Piotr Domariski
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