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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy PoAstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Dochodowych Surowcow (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku.

Na dziedt 31 grudnia 2013 wartos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 13 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 3,2 mld PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o 0.25%.

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktadong w statucie politykq inwestycyjng - modelem CPPI,
ktorego gtownym celem jest ochrona Wartosci Aktywodw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktadanego poziomu {poziom ochrony kapitatu), na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostéw na gietdach towarowych. Szczegbtowy opis strategii
zabezpieczania portfela znajduje sie w Statucie Funduszu.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzonym przez nasze Towarzystwo
i okozane w ten sposob zaufanie. '
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ulica Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
zestawienie lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2013 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie
zmian w aktywach netto i rachunek przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2013 roku do
31 grudnia 2013 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dzialalno$ci Emitenta odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem™). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pézn. zm.), zwanej dalej
sustawa o rachunkowoéci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej
»rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposoéb,
aby uzyskaé racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegblnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposéb wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa ocen¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Deloitte.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcoéw we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2013 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowo$ci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Sprawozdanie z dziatalnoéci Emitenta za rok 2013 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania
zarébwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebgdgcego pafistwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do
Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci,
a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostato O$wiadczenie Depozytariusza
o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Klu¢zowy bicgly rewident
przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spélka z ograniczona odpowiedzialnosciag Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdar finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

L.

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 3 marca 2014 roku



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Ninigjsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepiséw ustawy 2 dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm)} oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finansow z dnio 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegolnych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych” [Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuije:

* Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdonia finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku o wartosci 12 832 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajqeych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzieft 31 grudnia 2013 roku wykozujgcy aktywa netto w wysokosci 13 211 tys. zt,

+ Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnia 2013 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 29 tys. zt,

e Zestawienie zmion w aktywach netto,

»  Rachunek przeptywow pienieznych,

s  Noty objoéniajgce,

» Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 3 maorca 2014 T,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nozwy Towarzystwa z CA 1B Toworzysiwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjng (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr OFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielito BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia no utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw.

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 ograniczenia inwestycyine

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu,
Dla osiggnigcia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPIY) polegajgcq na odpowiednim
rebolonsowaniu  udziotdw  tytutdw uczestnictwa w  instytucjoch zbiorowego inwestowania
specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zaklodanego poziomu, zwanego dolej poziomem ochrony kapitatu, no  koniec zatozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé¢ ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskonia przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangazowanie w akeje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjql powinno
byC rowne w dowolnym momencie stalej wielokrotnoéci réznicy pomiedzy aktualng
Wartosciq 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 mniejszy niz 100%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnio Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 (dwach)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publiczne]
wiadomosci informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nostepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartodci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnig Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

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



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczanio portfela akcji. Fundusz, z
zostrzezeniem ogroniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w;

al  depozyty w bankach krajowych:

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢t dhuzne papiery wartosciowe;

dl tytuly uczestnictwoa w instytucjach zbiorowego inwestowanio specjalizujgcych sie w

inwestowaniu na rynkach towarowych;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu no gietdach towarowych;
i euro, dolar amerykariski.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnio 2013 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2013 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziotalnoéci przez
Fundusz w dajqcej sig przewidzie¢ przysziosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieh sporzqdzenia sprawozdaonia finansowego nie ujownity
sig zadne przestanki $wiadczgce o mozliwosci zaprzestanio dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zosade kontynuacji dziatanio.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego zo okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnia 2013 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprowozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawia 1) 19,
00-854 Warszawo.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sg certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcéw notowane sq
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyinych i cech je ré2nicujgcych
Fundusz BPH FI1Z Dochodowych Surowcow wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyinych

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 3 marca 2014 r.
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TABELA GLOWNA - SKELADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
na dzied 31.12.2013

31.12.2013 3112.2012
Procentowy Procentowy
Warlosé wediug udziot w wartoéé wediug udziol w
Wartos¢ wedlug ceny wyteny no dzief oktywach Waortos¢ wediug ceny wyceny na dzien oktywach
nabycio w Lys. bilonsowy w tys. ogbiem nabycio w tys. bilansowy w tys. ogdlem
Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 8] 0 0.00 0 [t} 0,00
Prowa do okgji 0 0 0.00 G 0 0,00
Prown poboru 0 0 0.00 ¢ 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zostawne 0 0 0.00 0 0 0,00
Dluzne popiery warlosciowe 11 714 11 876 89.73 12 489 12 841 83.50
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Udzioly w spétkach 2z
ograniczong
odpowiedzialnosciq 0 0 0.00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowanio majgce siedzibe
20 granicq 856 956 7,23 2 053 2 108 13,71
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 1 1 0,01
Waluty 0 0 0.00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
Artur Czerworiski Mar ({'in edzare?V Ale
Cé Lo~ g'
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TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
na dzien 31.12.2013

Proceniowy
udzigtw
Worlo$¢ wediug ceny Wartoéé wediug wyceny aktywach
Rodzaj tqczna liczha nobycio w tys. na dzien bilonsowy wtys. ogétem
Papiery wortosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa Obligacje 11 390 11714 11 876 89,73
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP nie dotycay
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowone przez panstwa nalezqce do
OECD iz wylgezeniem Rzeczypospalite] Polskiej) nie dotyczy
Popiery wartosciowe gworantowane przez miedzynorodowe
instytucje finonsowe, ktdrych czionkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z paristw natezgcych do CECD nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
na dzief 31,12,2013

twszystkie dane wyraZone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywéw Netto na
Certyfikot Inwestycyjny wyrozonego w zH)

31.12.2013 31.12.2012
I. Aktywo 13 235 15379
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-rozem 1 2
2] NaleZnosci rozem 402 427
3) Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4} Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 12832 14949
Dtuzne papiery wartosciowe 11876 12 841
5} Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym 0 1
Dluzne papiery wartosciowe 0 0
6l Nieruchomotci 0 0
7] Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 24 29
1. Aktywa netto {I-11} 13211 15 350
IV. Kapitat funduszu 11 207 13317
Kapitat wpiacony 115645 115 645
Kapitat wyplacony {wielkos¢ ujemnal -104 438 -102 328
V. Dochody zatrzymane 1742 1626
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5238 4 975
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3 496 -3 349
VI. Wzrost (spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 262 407
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 13 211 15 350
Liczbe zorejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 116 735 135 305
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 113,17 113,45
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyinych 116 735 135 305
Rozwodniona wartosc aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 113,17 113,45
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RACHUNEK WYNIKU Z QPERACI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

za okres od 01.01.2013 do 31.12.2013

[done wyrazone w tys. zt z wyjqtkiem wyniku z operocji przypadajqcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zH

01.01-31.12.2013

01.01-31.12.2012

. Przychody z lokat 588 448
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 588 385
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 7 25
Odsetki od papierow wartosciowych 581 180
Odpis dyskonta 0 180
Przychody awigzone z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 61
Pozostate 0 2
Il. Koszty funduszu 337 407
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 291 357
2lWynagrodzenia dia podmiotdw prowodzqeych dystrybucie 0 0
3) Opiaty dla depozytariusza 4 6
4] Optaty zwiqzane 2 prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 27 28
5} Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6] Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7] Ustugi w zakresie zorzgdzanio oktywami funduszu 0 0
8) Ustugi prawne 1 1
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 8
10] Koszty adsetkowe 0 0
11) Koszty zwigzane 2 posiadaniem nieruchomosci 0 0
12] Ujemne saldo réznic kursowych 0 0
13) Pozostate 14 15
lIl, Koszty pokrywone przez towarzystwo 12 11
IV. Koszty funduszu netto (I1-111) 325 396
V. Przychody z lokat netto {1-IV) 263 52
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strota) -292 59
Zrealizowany zysk (strato) ze zbycio lokat, w tym; -147 1882
Z tytubu réznic kursowych -7 -76
Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: -145 -1823
z tytut réznic kursowych 43 -146
Vil Wynik 2 operacji (V+/-VI) -29 111
Wynik z operacji przypadajgcy na Cl -0,25 0,82
Rozwadniony wynik z operacji przypodojgey no certyfikat inwestycyiny .-0.25 0,82
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

zo okres 01.01.2013 do 31.12.2013

Iwszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wortosci Aktywdw Netto na Certyfikot

Inwestycyjny wyrozonego w zi

31.12.2013 31,12,2012
1. Zmiana wartosci oktywow netto -2 139 -4 123
1, Wartosc aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 15350 19473
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdawczy {razem), w tym: -29 111
Przychody 2 lokat netto 263 52
Zreglizowany zysk (strato) ze zbycia lokat -147 1882
Wzrost spadek) niezrealizowanego 2ysku [straty) z wyceny lokat -145 -1823
3. Zmiono w oktywach netto z tytutu wyniku z operaciji -29 111
4. Dystrybucjo dochoddw [przychoddw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego 2ysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawczym (razem), w tym; -2110 -4 234
Zmigna kapitatu wptaconego {powiekszenie kapitatu 2 tylutu wydanych €Iy 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego lzmnigjszenie kopitotu z tytutu wykupionych Cl) 2110 4234
6. tqczna zmiana aktywédw netto w okresie sprawozdawezym (3-4+/-5) -2 139 -4123
7. Wartosé aktywdw netto na koniec okresu sprowozdawczego 13 211 15350
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdowczym 14 555 17 859
). Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -18 570 -37 538
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -18 570 -37 538
Liczba wydanych certyfikotdéw inwestycyjnych 0 0
Liczbo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 18 570 37538
Saldo zmion -18 570 -37 538
2. Liczba certyfikatow narastojgco od poczgtku dziatalnoécei funduszu, w tym: 116 735 135305
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 1156452 1156452
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 1038717 1021147
Saldo zmign 116 735 135305
3. Przewidywona liczba certyfikatow inwestycyjnych 116 735 135305
Il. Zmiana wortosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -0,28 0,79
1. Wartos¢ aktywdw netto na €I na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 113,45 112,66
2. Wortos¢ aktywow netto na €1 no koniec biezgcego okresu sprowozdawczeqgo 113,17 113,45
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netlo na Cl w okresie sprawozdawczym -0,25% 0.70%
4. Minimalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawezym 112,74 111,53
doto wyceny 2013-02-28 2012-10-31
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 114,69 11345
dota wyceny 2013-05-31 2012-12-31
6. Wortosc¢ aktywow netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 113,16 11342
data wyceny 2013-12-30 2012-12-28
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto no certyfikat inwestycyjny 113,17 113.45
IV. Procentowy udziat kosztoéw funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 2,24% 2,22%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 2.00% 2,00%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla pedmiotéw prowadzacych dystrybucie 0.00% 0,00%
Procentowy udziot optot dla depozytoriusza 0.03% 0,03%
Procentowy udziat oplat 2wigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.10% 0,10%
Procentowy udziat optat 20 ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0.00%
Procentowy udziat optat 2a ustugi w zakresie zarzgdzonia aktywaomi funduszu A 0.00% 0.00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietege Dochodowych Surowcow

za okres od 01.01.2013 do 31.12,2013
[done wyrazone w tys. zil

01.01-31.12.2013

01.01-31.12,2012

A. Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziotalnogci operacyjnej {i - II} 2 109 4 235
1 Wphywy 82 263 297 569
Z tytwtu posiodanych lokat 580 0
Odsetki od obligacji 580 0
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 81 664 297 524
Obligocje 812 135 307
Bony skarbowe 0 7 290
Prowa_pochodne 0 7 285
Depozyty 79 813 144 270
Tytuly uczestnictwa 1 039 3 373
Pozostate 19 45
w_tym odsetki od lokat i rochunkéw bankowych 7 25
Il Wydatki 80 154 293 334
2 tytutu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu nabycio sktodnikéw lokat 79 812 292 909
QObligocje 0 130 562
Bony skarbowe 0 7 189
Prawa pochodne 0 7 335
Depozyty 79 812 144 222
Tytuly uczestnictwo 0 3 601
Z_tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 295 365
Z_tytwiu wyplaconego wynagrodzenia dla_podmiotdw prowadzgcych dystrybucje 0 0
Z tytutu oplat dlo depozytariusza 4 [
Z tytutu optot 20 prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 27 28
Z tytulu optot za zezwolenia i optot rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
Z tytutu ustug w zokresie zarzgdzanio aktywami funduszu 0 0
Z tytutu ustug prownych i 1
2 tytutu posiadanio nieruchomosci 0 0
Pozostate 15 26
B. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dziotalnosci finansowej i - 1) -2 110 -4 234
| Wptywy 0 0
Z tytutu wydonia certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytow 0 0
2 tytulu zaciggnietych pozyczek 0 0
2 wtulu splaty udzielonych pozyczek 0 0
QOdsetki 0 4
Pozostale 0 0
Il Wydotki 2 110 4 234
Z_tytutu_wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 2 110 & 234
Z tytulu splot zaciggnietych kredytow 0 0
2 tytulu splat zociggnietych  pozyczek 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0
2 tytulu wyplaty przychoddw 0 0
2 tytulu udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostale 0 0
C. Skutki zmion kurséw wymiony $rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw $rodkéw

pienieznych 0 0
D.Zmiana stonu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B) -1 1

E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkéw pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdawczego

F. Srodki pieniezne i ekwiwolenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdowczego (E +/- D)

L Marcin Bedpar
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zosod rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénig
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm. Ustawa”) oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w spraowie szczegdlnych zosad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”,

Sprawozdanie sporzqdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqzar i wyniku finansowego

Operagje dotyczqce Funduszu, ujmuije sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie z ich tredciq ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikéw oktywdw i pasywéw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie olbo zbycie sktadnikow lokot przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o kidrym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00} oraz skiadniki, dlo ktérych we wskazanym momencie brak Jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zowartych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych transakgji z dria T.

Sktadniki aktywow Funduszu wycenione sq oraz zobowigqzania Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

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

Fundusz obowiqzany jest stosowoc okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje majqtkowq i inansowq oroz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenio sie, o zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz no dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartoé¢ aktywoéw netto Funduszu jest réwna wortosci oktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposoh
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczeg6inosci biorqe pod uwage mozliwosé uzyskonio przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentern dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z kt6rej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidiowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywow netto oraz
wartosci aktywOw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatdw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Warto$¢  diuznych papierow wartoéciowych nienotowanych no aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne] stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny naobycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe].

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

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wypiaconego jest dziers ujecia
wydanio i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, uimowonymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.,

Ujecie w ksiggach rochunkowych standw érodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zotwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjqcego pozycje
kosztow w wysokodci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czgstotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywéw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywo z wiasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziotalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podotki i optaty
wynikajqce z przepisow prawao; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziotalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

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

Podotek od naleznej dywidendy spotki wehodzgeej w skiad portfelo inwestycyjnego umowany jest jako koszt.

Aktualizacjo rynkdw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu no rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, no ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy, przy
czym BGN i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prawa,

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowano na dzien rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodotkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, na kiérych notowany jest dany instrument, w tym:

a) dlo krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, kiéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowodzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstowie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG:

bl dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o done z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

cl dla krajowych instrumentéw dhuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgeych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczany Jest Bloomberg Generic
(BGNJ, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

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

e) dla zagronicznych instrumentéw dtuznych rynek gtéwny ustala sie sposrad rynkéw aktywnych, na ktérych
Jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gibwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value,

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajqcym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw gléwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizagji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzier
uruchomienia procedury aktualizagji rynkow gtoéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw glownych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowodzana codziennie do czasu zakoRczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqco wybor rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuadji, kiedy przy okogji badania rynkéw gtownych na poczqgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, kiéry byt wybrany jako gtéwny wmiesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 100 % dla akgji.

Jezeli roznice zawierajq ste w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmion stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2013
(wyrazone w tys. 21

31.12.2013 31122012
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 390 416
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 12 11
402 427
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw
na dzief 31.12.2013
wyrazone w tys. zt)
31.12.2013 31.12.2012
Z tytutu nabytych akiywow 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 24 29
Pozostate zobowigzania 0 0
24 29




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw
na dzieft 31.12,2013

31.12.2013

31122012

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

Wartoéé na dzier

Waortodé na dziei
bilonsowy w walucie

Wartcéé no dzien

Wartesé na dzen
bilansowy w woluce

bilansowy w daney sprawozdonia bilansowy w dane sprawozdonio
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys. finansowego w 1ys. walucie w tys. finansowego w tys.
1. Banki:
1, BANK BPH S.A. PLN 0 0 0 0
2.BANK BPH 5.A. EUR 0 1 Q 2
l_l' S'RED,M w OKRE.S'E il s U R Woarloéé na dzien bx:;fjiau:::zge Warie$é na dzien hx::fii l:vuv?:IIEZe
5RODKQW P'EMEZF.WCH UTRZYMYWANVFH W CELU bitansowy w dane) sprawozdonia bilansewy w dane) sprawozdamia
ZASPOKOQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Woluto wolucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowega w tys.
Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH S A PLN 1 1 1 1
2. BANK BPH 5.4 EUR 18 74 14 56

Il EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartoé¢ no dzref
bilansowy w walucie
sprawozdana
finansowego w tys.

ill. Ekwiwalenty $rodkdw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2013

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
ol Aktywa obcigZone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bifansowa Rodzaj aktywdw Wartosé w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%)
Lokaty nctowane na Papiery diuzne stato- 11 876 89,73
aktywnym rynku kuponowe i
dyskontowe
Suma 11 876 89,73

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

nie dotycay

¢) Suma a} i bl: wortosc - 11 876 tys. zt, udziat w aktywach - 89,73 %

2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymolne obcigzenie w przypodku nie wywigzania sie ze
zohowigzan

nie dotyczy

bl Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotycay

¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

nie dotyczy

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

a) Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentragji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. woluty na ktérych
ekspozycja przekracza 10% aktywdw)

Waluta Kategoria Rodzaf aktywdw Wartosé w tys. | Udziof w
bifansowga zf oktywach (%)
EUR Srodki pieniezne i gotowka 0.4 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuty 956 7,23
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 956,4 7,23

4] Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone ) .
ggz'ior;enio Aktywo AT Egilio?eniu [eezani R zﬁiliorzlnao MLERILS
Qzenic b przeplywéw qQzenic kotegorii lokat  |odzwierciedlgjgce [Opc 32N kategorii lokat
AT il crodkew A O] beigzonych  [nie wypelnienie  [CXYWOW i obcigzonych
izobowigzan ryzykiem stopy e zobowigzan pbegzonyt wypeinl zobowigzan Qzony
- ; pienieznych ; ryzykiern zobowigzan no ) ryzykiem
ryzykiem stopy  |procentowe] nikajqcych ze fyzykiem kredytowym dzied bilansow: Rl walutowym
procentowe) \s’gpy Hacy kredytowym yiowy v walutowym 4
procentowej
. Obligacje 2 : Tytuty
wysoki skarbowe brak brok brak brak Sredni e —

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

okresu raportowego nie ulegt istotnym zmianom.

Dziatajgc no podstowie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnio 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenio dziatolnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych ({ Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013
r. przyjat do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowanio funduszu w instrumenty pochodne:

Aktualnie stosowang metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda 20angazowania,




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzief 31,12.2013
(wyrazone w tys z1)

Na biezqcy ani poprzedni dzien bilansowy w ksiegach funduszu nie bylo instrumentow pochodnych.

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

na dzien 31.12.2013

31.12.2013

31.12.2012

Wartoét na dzief
bilansowy w tys. 2t

Wartosé na dziea
bilansowy w tys. 2}

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

1. Tronsakgje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wigsnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie
na fundusz praw wlasnosci i ryzyk

l. Transakcje przy zobowiqzaniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1. Tronsakgcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw whasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie
na drugg strone prow wiasnosci i ryzyk

II. Naleznogci z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach popierdéw wartosciowych

V. Zobowigzania z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartogciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego DOCHODOWYCH SUROWCOW
na dzief 31122013

W biezqcym okresie bilonsowym Fundusz nie zaciggal kredytéw oni pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajqcej 1% wortosci aktywdw Funduszu.
W biezgcym okresie bilansowym Fundusz nie udzielal pozyczek pienieznych.
na dzief 31.12,2012
W poprzednim ckresie bilansowym Fundusz nie zaciqgal kredytow oni pozyczek pienieznych w kwaocie przekraczojgcej 1% wartosci oktywow Funduszu.

W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dachodowych Surowcdw

no dzie 31.12,2013
{wyrozone w tys. )

|. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2013

I. Aktywa w tys. PLN 956
1.Srodki pienieine wtys PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprowozdonia fingnsowego w tys. PLN 0
2. Skindniki lokat notowane na aktywnym rynku w iys. PLN 956
w wolucie obcej w tys. EUR 231
w walucie sprowozdanio finansowego w tys. PLN 956
3. Skiadniki Iokot nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 0
Il. Zobowigzanio w tys. PLN 0

1. DODATNIE | YJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodotnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowone

|Niezrealizowone

Zrealizowane

Niezrealizowane

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowonia majqce siedzibe 2o granicq

10

111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY

PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

2t

kurs w stosunku do

waluta

2013-12-31

41472

EUR




NOTA-10 DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtege Dochodowych Surowcow
no dzied 31.12.2013

31.12.2013 31.12.2012
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE
ZBYCIA LOKAT Waortodé zrealizowanego Wwzrost spadek) Wartoi¢ zrealizowanego Wziost [spodek)
2ysku Isiratyl ze zbycio  |niezrealizowonego zysku 2| zysku Istraty) ze zbycio  [niezrealizowanego zysiu 2
lokat w tys. wyceny akiywiw w tys. Tokat w tys. wyceny akiywow w tys
Sktadniki lokat _notowane na oktywnym rynku, w iym -147 -145 1933 -1 823
Dluzne papiery worlosciowe 10 -190 1 869 -1 206
Skiogniki lokat nienotowane no aktywnym rynku, w tym 0 0 -51 0
Dluine papiery wartoéciowe 0 0 0 ¢
Nieruchomosci 0 ] 1] ¢
Pozostale 0 1] -51 0
-147 -145 1 882 -1 823
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartost w okresie
SPrawozdowezyw lys.
Wyptacone przychody z lokat: 0 Q 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycio lokat 0 0
WYPLACONE PREVCHODY 25 ZBYCIA LOKAT ittty oot vl aneeid I simuralll I vminired
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywéw niepublicznyd 0 0 0 [

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzief 31.12.2013

31.12.2013

31.12.2012

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Woartost w okresie
Sprawozdowczym w iys.

Wariosc w okresie
sprawozdawczym w tys.

Optaty 2wigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 12 11
Wartoéé w okresie Wartosc w okresie

II. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w tys, Sprowozdawczym w tys,

Czesd stato wynagrodzenia 291 357

Czeé¢ wynagrodzenia uzalezniono od wynikéw funduszu 0 0

11, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE wartosc w okresie wartosé w okresie

BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys. sprawozdowczym w lys.

1. {zbyty sktadnik lokat} 0 0

a) (koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

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

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

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono zodnych znaczgcych zdarzen, ktbre wymaogotyby ujecio w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy donymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych o uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdowcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatemn
sprawozdania wynikojgcym 2z Rozporzqdzenia Ministra Finansdéw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W 2wiqzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto no Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nie rozliczenio sie transakcji zawieranych przez
Fundusz,

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptynqé
na oceneg sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmion

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys, 20)

Obligagje 10
Tytuly uczestnictwa -157
Zrealizowany zysk (strata) - razem -147

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat ( w tys. 28

Obligacje -190
Tytuly uczestnictwa 45
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -145

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartoéciowymi na rynku krgjowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizje maklerska wyniosta 1 tys, zt

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

W okresie sprawozdowczym Fundusz wykupit ogotem 18 570 certyfikatdw inwestycyjnych. Transakgje te
zostaty rozliczone przez Krojowy Depozyt Papierdw Wartosciowych SA.

Warszawa, 3 marca 2014 r.

-

o (b W .
rtur Czerwonski Mafcin Bednarek Aleksd

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes 4




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyiny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustowg
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spatka Akcyjna z siedzibg w Warszawie pod
adresern: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszowy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu notowane sq na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 18 570 certyfikatow inwestycyjnych. Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartoéciowych SA.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrdcie ,CPPI") polegajgcg na odpowiednim
rebalansowaniu udziatow tytutdw uczestnictwo w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sig w inwestowaniu na rynkoch towarowych i instrumentow dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu,
zwonego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zotoZzonego kaZdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spaéé ponizej
okredlonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartoé¢ Aktywow Netto Funduszu byla nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zoangazowanie w akgje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjgl powinno byé
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng Wartoécig
Aktywow Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kopitatu bedzie obowigzywot w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strategit, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mnigjszy niz 100% Wartosci Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 (dwbdch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej wiadomosci
informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywdw 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¢ zaktadany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okresow, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publicznej
wiadomosci informacje o podwyZszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, o takze spetnienia sie 2atozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqeznie w:

a) depozyty w bankach krgjowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢) dluzne papiery wartoéciowe;

dl  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania spegjalizujgcych sie w inwestowaniu na

rynkach towarowych:;
€]  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych:;
i euro, dolar amerykariski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdanio finansowego w portfelu Funduszu znojdowaty sie gtownie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Panstwa, oraz notowane na rynku tytuly uczestnictwa, Udziat dtuznych papierow
wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 89,73% o udziat tytutéw uczestnictwa 7,23%.

Aktywa netto Funduszu na dziert sporzqdzenio sprawozdania finansowego wynosity 13 211 tys. zt Wynik z
operacji zo biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 29 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosto 113,17 2t co oznacza spadek 0 0,25% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka
Czynniki ryzyka zwigzane z dziotalnoscig emitento

Ryzvka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parametrow rynkowych,

takich jok: rynkowe ceny surowcdw i towardw, poziom stop procentowych czy kursy wolutowe. Gtownymi
czynnikami ryzyko rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcdw i towardw, w szczegdinosci ceny na
rynkach: energetycznym, produktéw rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe.,
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowac zmniejszenie sie rentownosdci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywow Funduszu,

Ryzvka zwigzane ze specyfikg stosowanej strateqii zabezpieczajgcej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajqce) jest stworzenie moZliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcow i towardw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartoéci Aktywow
Funduszu ponizej zaktodonego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strotegii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujqce, ze stosowona strategio moze nie osiggngé
zaktadanego celu ochrany kapitaty;

al Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jak utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzqce w sktad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajqcej.

b} Stosowanie strategii zabezpieczajqcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziatu czeéci ryzykownej
portfela. przy czym udziat w portfelu czgéci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem waortosci cotego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowanio tej somej strotegii zabezpieczajqcej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikdw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki cen i towardw mogg by¢ dodotkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajqce ze stosowanio sie do sygnatow generowanych przez te strategie.

¢} Stosowanie strategii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakgji na zmieniajgce sie
notowania instrumentdw wchodzqcych w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnigje ryzyko, i2 zbyt duza
zmiennos$¢ cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwoéé dokonywanych zmian skiadu
portfelo i tym samym moze niekorzystnie wplywac no rentownoéé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzvko plynnosci lokat Funduszu
Istnigje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwié¢ jego
nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko niewypfacalinosci emitentéw papierdw wartosciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwigzku z zoktodanym udziatem diuznych papieréw wartodciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnigje
ryzyko, ze niewyptacalnosc ktdregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw dhuznych moze w istotny
sposob wplynqgc na Wartosé Aktywow Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteridw wyboru lokat
w instrumenty diuzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciggajgce] zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, Ze nie zojdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.




Ryzyko zwiqzane 2z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmigny Statutu

Zwraco sig uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegbinosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmieniajgeych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagon biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdéw, zasad wykupywania
Certyfikotdw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jokim jest certyfikot inwestycyjny
Ryzvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sg, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartoéci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywéw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.

Ponadto, zwraca sig uwage Inwestordw, ze na warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpic od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestorow informacji o aktualnej wycenie WAN | WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatdw inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umorzane z kwartalng czestotliwoscig.

Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzeri jest moZliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatdéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatdéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnigje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane tronsakcie na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtornym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiotowe] mogq wystqpic niekorzystne zjawiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki Swiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwogi na wzgjemne powigzonia gospodarek poszczegdlnych krajéw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa uiemnie na stan gospodorki innego kraju.

Sytuacja gospodarczo Polski jest powigzana z wydarzeniomi zachodzgeymi w gospodarkach innych panstw, W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odplyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmion w sferze makro i mikroekonomicznej,

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane 2 formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqeych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywéw, W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisdéw prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktdrych moze nastqpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogg mie¢ wplyw na wartosc instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spodek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow dhuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledow ludzkich, bleddw systemdw lub wwyniku zdarzen zewnetrznych,

W szczegolnosci, zowodny proces moze przejawiac sie blednym lub opdznionym rozliczeniem transakcji, o btad
ludzki moze przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze
przejowiad sie, w szczegolnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwigigcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakdw
terrorystycznych.




Skiad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktod Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2013 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nostepujqey:

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

Na dzier 31 grudnio 2013 roku sktad Rady Nodzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqco Rody Nadzorczej
Gyulo Fatér - Zostepca Przewodniczqceej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Corl Normann Vikt - Cztonek Rady Nadzorczej

informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnoéci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spotka z ograniczonq odpowiedzialnoéciq Sp. k., ktérej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 3 marca 2014 r.

O oty ///}a/h
Artur Czerwonski arcinyBednare

Prezes Zarzqdu Wiceprézes Zarzqdu
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Warszawa, 3 marca 2014 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Dochodowych Surowcéw potwierdza, iz dane dotyczgce standw aktywow
funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach
papieréw wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywédw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dziert 31 grudnia 2013 roku za okres od 1 stycznia 2013

roku do 31 grudnia 2013 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Bank BPH Spétkg Akgyj
Menedzer ds. Adfnphistdhcii Funduszy
Biuro Powiernic
Konrad Korno
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