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31 sierpnia 2012 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcédw (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku warto$é aktywéw netto Funduszu wyniosta 17,4 min PLN, natomiast
tqczna wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,16 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu,
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w pierwszej potowie 2012 roku
0 0,36%.

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktadang w statucie politykq inwestycyjng - modelem CPPI,
ktérego gtéwnym celem jest ochrona Wartoéci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zakladanego 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,

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

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm) oroz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” {Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawicne sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestowienie Lokat wedtug stanu na dzierh 30 czerwco 2012 roku o wartosci 14 461 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajqeych i dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dziert 30 czerwca 2012 roku wykazujgey aktywa netto w wysokosci 17 449 tys. 74,

* Rachunek wyniku z operagji za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku wykazujgcy uiemny
wynik z operacji w wysokosci 70 tys, zt,

* Zestawienie zmian w aktywach netto,

s Rachunek przeptywow pienieznych,

e Noty objasnigjgce,

» Informacje dodatkowq.

Warszowao, 31 sierpnig 2012 .
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Marcin Bednarek

Artur Czerwonski leksander Mokrzyc
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustowq z dnia 27 majo 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz
inwestycyjny zomkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podieto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA [B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna (Repertorium A.
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spédtka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dlo Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970,
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwco 2006 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow.,

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

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoici 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) polegajgcg no odpowiednim
rebalansowaniu  udziatdw tytutdw uczestnictwa w instytucjoch zbiorowego inwestowanio
specjalizujgcych sig w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zaktadanego poziomu, zwenego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatoZonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujqcymi zatozeniami:
al Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimainego, zwanego dalej poziomem cdniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byto nie
mnigjsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitaty,
b} maksymalne zaongazowanie w akcje (dalej zwane tokze maksymalng ekspozycjq) powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie stotej wielokrotnosci rdznicy 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 mniejszy niz 100%
Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnig Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 {czterech) do 2 [dwdch}
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, peda do publicznej
wiadomosci informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartoéci 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, podwyzszyé zaktadany
poziom ochrony kapitatu w trakcie trwanio trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego
okresu trzyletniego i stoje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do
publicznej wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.



Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegbdlinosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozer strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w;

al  depozyty w bankach krajowych;

bl  Instrumenty Rynku Pienigznego:

¢l diuzne papiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w

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

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2012 roku.

Kontynuacja dziatainosci

Ponizsze sprowozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zotozeniu kontynuac)i dzigtalnosci przez
Fundusz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

Czos trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sig zadne przestanki $wiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuaci dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry preeprowadzit przeglgd sprawozdania fingnsowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglgd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawda 1l 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw notowane sq
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestyeyijnych i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcdw wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A,

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

Warszawa, 31 sierpnia 2012 .

)
Artur Czerwonski Marcin Bednarek Aeksander Mokrzvg‘i
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw

na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziot w wdziot w
wartosé wediug ceny Wartes¢ wediug wyceny aktywach Waortosé wedlug ceny Waortosé wedhug wyceny aktywach
nabycio w tys. na dzied bilonsowy w tys. ogblem nobyeio w tys, no dzien bilonsowy w tys. ogdtem
Akcje 0 9] 0.00 0 0 0.00
Warranty subskrypcyine 0 0 0.00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawo poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
Kwity depozytowe Q 0 0.00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0.00
Dtuzne popiery wartosciowe 12 106 12 819 7333 15523 17 080 87.49
instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Udziaty w spotkach z
ograniczonq odpowiedzialnoscig 0 0 0.00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspslnego
inwestowania majqce siedzibe
z0 granicq 927 1161 6,64 1712 2384 12,21
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 481 481 2.75 49 49 0.25
Waluty 0 0 .00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 ¢ 0 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 ¢] 0 0.00
Inne 0 0 0,00 1] 0 0,00
Marci '
Artur Czerworiski arcirn AVeRsartder Mokrzycki

Lo O M——"

PreZes Zarzzdu

A

1ceprezes Zarzadu

| —
Wiceprezes Zargadu




TABELA UZUPEENIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowecbw

na dzien 30.06.2012
Procentowy
Wartosé wedtug udziotw
Koy siedziby Warunki Wortogé Wartofé wedhug cery | wyceny na dzied aktywoch
Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent emitenta ‘fermin wykupu | oprocentowania | nominglng Liczba nabycio w tys. bilansowy w tys. ogdlem
6329 1z 106 12819 73,33
O terminie wykupu do 1 roku: 6329 12 106 12 819 73,33
Obligacje 5 600 4917 5584 31,94
Gietda Papieréw

QKO712 Aktywny Ryrek - [Wartodciowychw  |Skarb Porstwa  |Rzeczpospolite zerokuponowe
IPLOGOO105912) Rynek Regulowany |Warszowie Polski Polska 2012-07-250.00 1 000,00 5 600 4917 5 S5B4 31,94
Bony skarbowe 729 7189 7215 41,39
TB120829 Nienotowany na Skarb Paristwa  |Rzeczpospolita zerokuponowe
1PLOODOODE08E) aktywnym rynku Inie dotyczy Palski Polsko 2312-08-29]0.00 10 000,00 729 7189 7235 41.39
Bony pieniezne

nie dotyczy
inne

nig dotycay
Q terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacie
Bony skorbowe

nie dotyczy
Bony pienigine

nie dotyczy
inne

nie dotycay




TABELA UZUPELNIAJACA - TYTULY UCZESTNICTWA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowyeh Surowcéw

na dzier 30.06.2012

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Procentowy
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO Wartoé¢ wediug udziol w
INWESTOWAN!IA MAJACE SIEDZIBE 24 Nozwa Kraj siedziby Warlesd wediug ceny wyceny na dziefi aktywach
GRANICA Rodzoj rynku rymku Nazwa emitento emitenta ticzba nabytia w tys. bilansowy w tys. cgdlem

13 000 927 1161 6,64
Ly=or ETF COMMODITIES Lyxor ETF COMMODITIES
THOMPSON REUTERS/JEFFERIES Aktywriy Rynek - Euronext [THOMPSON Republika
CRB TR: FR - FCP (FRO0O10270033} _ |Rynek Regulowany | Paris REUTERS/JEFFERIES CRB TR jFrancuska 13 000 927 1161 6.64




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowchw

na dziefi 30,06.2012
Wartodé wedtug Procentowy
Wartofé wedlug ceny wyceny na dzief Wartodc wedlug udziot w
Warunki nabycie w dongj | Wartoéé wediug ceny | bilansowy w danej wyceny na dzien akbywach
Nazwg banky Kraj siedziby banku| Waluta | oprocentowonia waolucie nabycia w tys. wolucie bilansowy w tys. ogotem
W walutoch paiistw nalezqeych do QECD 481 481 2,75
Rzeczpospolita
OfN 30 2012-07-02 Bonk BPH S.A. Polsko PLN state 4,65 481 000,00 481 48106127 481 2,75

W walutach padstw nienaltezgcych do OECD

nie dotyczy




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

na dzien 30.06.2012
Procentowy
Wartos¢ wedtug udziat w
tgezno Wartos¢ wedtug ceny wyceny na dzied aktywach
Rodzaj liczba nabycio w tys. bilansowy w tys. ogolem
Obligacje, bony
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Parstwa skarbowe 6329 12 106 12 819 7333
Papiery wartosciowe gwarantowaone przez NBP nie dotyczy
Popiery wartosciowe gwarontowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez panstwa nolezgce do
OECD iz wytgczeniem Rzeczypospolitej Polskiej) nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktdrych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedne 2 ponstw nalezqeych do OECD nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
na dziert 30.06.2012

{wszystkie done wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjgikiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartodei Aktywow Netto na
Certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zi}

30.06.2012 31.12.2011
I Aktywq 17 481 19 522
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-rozem 0 1
2} Naleénogci razem 0 8
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 3000 0
4] Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 6745 19 464
Diuzne paopiery wartosciowe 5584 17 080
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 7716 49
Diuzne papiery wartosciowe 7235 0
6 Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa 20 0
II. Zobowigzania 32 49
NI. Aktywa netto (I-11) 17 449 19473
IV. Kapitat funduszu 15 597 17 551
Kapitat wptacony 115 645 115 645
Kapitat wyplacony (wielko$¢ uiemna) -100 048 -98 094
V.. Dochody zatrzymane 952 -308
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4769 4923
Zakumulowany, nierozdysponowany zreclizowany zysk istratal ze zbycio lokat -3817 -5 231
VI. Werost [spadekl wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 900 2230
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (iV+V+/-Vi) 17 449 19473
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 155 446 172 843
Wartos¢ oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 112,25 112,66
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 155 446 172 843
Rozwodniona wartos¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny 112,25 112,66

Artur Czerworiski Marcin Bgdnaref Alefesgnder Mokrzycki
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

Z0 okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

|[dane wyrazone w tys. zt z wyjqtkiern wyniku z operacji przypadajgeego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt)

01.01-30.06.2012

01.01-31.12.2011

01.01-30.06.2011

l. Przychody z lokat 60 21 10
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 58 21 10
Odsetki od depozytdw i rachunkéw bankowych 7 21 10
Qdsetki od papierdéw wartosciowych 0 0 0
Cdpis dyskonta 51 0 0
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0
Pozostate 2 0 0
Il. Koszty funduszu 214 538 290
1} Wynagrodzenie dla towarzystwa 188 435 227
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0 0
3) Optaty dla depozytariusza 3 5 3
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 14 30 15
51 Optaty za zezwolenia oroz rejestracyjne 0 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowodci 0 0] 0
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania gktywamni funduszu 0 0 0
8} Ustugi prawne 1 0 0
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0 0
11} Koszty zwigzane z posiadoniem nieruchomosci 0 0 0
12} Ujermne saldo réznic kursowych 1 37 32
13} Pozostate 7 31 13
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 8 0
V. Koszty funduszu netto {I1-111} 214 530 290
V. Przychody z lokat netto {I-1V) -154 -509 -280
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strota) 84 916 277
Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat, w tym: 1414 971 979
Z tytuu rdznic kursowych 15 -56 -69
Wzrost {spodek] niezrealizowanego zysku (stratyl 2 wyceny lokot, w tym: -1330 -55 -702
Z tytutu réznic kursowych -78 338 162
Vii. Wynik z operacji {(V+/-VI) -70 407 -2
Wynik z operacji przypadajgey na C! -0.44 2,36 -0,01
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 0,44 2.36 -0,01
Artur Czerworiski A arfder Mokrzycki
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

za okres 01.01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto no Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2012 31.12.2011
). Zmiana wartosci aktywodw netto -2 023 -3 683
1. Wartos< aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 19 473 23156
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy razem), w tym: -70 407
Przychody z fokat netto -154 -509
Zreglizowany zysk [stratol ze zbycio lokat 1414 971
Warost {spadek] niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat -1330 -55
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -70 407
4. Dystrybucja dochodow (przychodéw) funduszu {razem) 0 o
Z przychodow z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitate w okresie sprowozdawczym (razem), w tym: -1 954 -4 090
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitaty z tytutu wydanych Cil 0 0
Zrmiana kapitatu wyplaconego {zmniejszenie kapitatu 2 tytuks wykupionych Cl) 1954 4090
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawezym (3-44/-5) -2 024 -3 683
7. Wartosé aktywow netto na koniec okresu sprawozdowczego 17 449 19 473
8. Srednio wartos¢ aktywéw netto w okresie sprawozdowezym 18 861 21 745
H. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych -17 397 -36 636
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: -17 397 -36 636
Liczba wydanych centyfikatéw inwestycyinych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 17 397 36636
Saldo zmian -17 397 -36636
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 155 446 172 843
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1156 452 1156 452
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 1001 006 983 609
Saldo zmian 155 446 172 843
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 155 446 172 843
1. Zmiono wortoéci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny -0,41 2,12
1. Wartos¢ aktywdw netto na I ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 112,66 110,54
2. Wartosc aktywow netto na Cl na koniec bie2gcego okresu sprawozdawczego 112,25 112,66
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym -0,36% 192%
4. Minimalna wartoé¢ oktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 112,10 110,10
dato wyceny 2012-03-30 2011-01-31
5. Moksymalna wartosé akiywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 112,42 112,69
data wyceny 2012-05-31 2011-11-3¢
6. Wartos¢ aktywow netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 112,25 112,67
data wyceny 2012-06-29 2011-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 112,25 112,66
IV. Procentowy udziot kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywodw netto, w tym: 1,13% 2,47%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo towarzystwa 1.00% 2,00%
Procentowy udziat wynagrodzenia dia podmiotow prowadzqcych dystrvbucje 0,00% 0.00%
Procentowy udzict optat dla depozytariusza 0,01% 0.02%
Procentowy udziot optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.07% 0,10%
Procentowy udziat oplat za ustugt w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Marcin Bed,
Artur Czerworiski W
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw
zo okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{done wyrazone w tys. zf)

01.01-30.06.2012

01.01-31.12.2011

01.01-30.06.2011

A, Przeplywy érodkow pienieznych z dziotolnosci operacyjnej il - 11} 1953 4087 2360
| Wplywy 59679 185 844 110 655
Z tytubu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 59 659 185 800 110592
Obligacie 17 826 4 266 2818
Prawa pochodne 0 4420 0
Depozyty 40831 169 872 101 443
Inne papiery wartosciowe 1002 7242 6331
Pozostale 20 44 64
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 7 21 26
Il Wydatki 57726 181 756 108 295
Z tytutu posiadanych lokat ] 0 0
Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 57 478 181 250 108017
Obligacje 9026 4703 4703
Bony skarbowe 7189 0 0
Prowa pochodne 0 4392 0
Depozyty 41 263 169 887 101 655
Inne papiery wartoScipwe 0 2 269 1659
2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwo 193 442 232
2 tytuwhu wyploconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0 0
Z tytutu oplot dla depozytariusza 2 6 3
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 28 30 30
Z tytutu optot za zezwolenia i optat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytuhy uslug w zakresie rachunkowosci 0 0 0
2 tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
2 tytutu ustug prawnych 1 0 0
2 tytulu posiodania nieruchomoséci 0 0 0
Pozostote 24 28 14
B. Przephywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej {1 - 11} -1 954 -4 090 -2363
| Wptywy 0 0 0
Z tytulu wydania certyfikatdw inwestycyinych 0 0 0
Z tytubu zaciggnietych kredytdw 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych poZvczek 0 0 0
2 tytutu splaty udzielonych poiyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostale 0 0 8]
Il Wydatki 1954 40%0 2 363
Z tytutu wykupienio certyfikatdw inwestycyjnych 1954 4090 2363
Z tytulu splat zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z_tyttu sptat 2aciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0 0
2 tytulu wyplaty praychodow 0 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
Cdsetki 0 0 0
Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kursow wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw srodkdw
pienieznych 0 0 0
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B) -1 -3 -2
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na poczqtek okresu
sprowozdawczego 1 4 4
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdow pienieznych na kontec okresu
sprowozdawczego [E +/- D} bl 1 2
Artur Czerwoiiski Marcin Bednarek ldkdander Mokrzycki
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Zatqceznik do sprawozdania finansowego i
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SURCWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy 2 dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. Ustawa”] oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoscei funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprowozdaniu fingnsowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, 2a wyjgtkiem
wartosci aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji detyczqcych 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 tresciq ekonomiczng.

Wartoé¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie,

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oruz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedlug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00} oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcli, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starafi, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zowarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych tramsokgji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oroz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie 2
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rochunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standarddw
Rochunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego stondardu krojowege Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowoséci, rzetelnie i jasno przedstawigjqe
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, ¢ zobowiqzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorqc pod uwage mozliwos¢ uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
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 aktywdw netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustolenie wartosci aktywdw, wartosct aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
whadciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie lirmitéw inwestycyjnych.

Warto$¢ dtuznych paopierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sklodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychedéw odsetkowych albo kosztdow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowigzanio z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty roznicy 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 kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekazania srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierow Wartoéciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw $rodkow pienigznych odbywa sie na podstowie oficjalnych
wyciggdw z rachunkdéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dniq, ktére zostoly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalonio wartosci aktywéw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoéci aktywow netto z
poprzedniege dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywo z wiasnych $rodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszemy; opfaty i prowizje moklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i oplaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwiqzane z dziotalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dzigtalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ noleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywaona jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podotek od naleznej dywidendy spotki wechodzqceej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkéw gtoéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy. przy
czym BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi,



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujacymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

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

b} dia pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie spoéréd rynkéw aktywnych, na
ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢) dlo krojowych instrumentdw dtuznych wybor rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVY;

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

e) dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtowny ustala sie sposréd 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 ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieri na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtdwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego dote uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu 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 aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego papieru wartoéciowego, zo podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtowny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczolna jest nastepujgca wortosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu zo biezqcy okres sprawozdawczy zostoto sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CL.
Fundusz prezentuje wartosci w zackrggleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06,2012
(wyrazone w tys. zt)
30.06.2012 31.12.2011
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 0 0
Z tytutu odsetek 0 0
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 0 8
0 8
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietege Dochodowych Surowcow
na dzien 30.06.2012
(wyrazone w tys. zt)
30.06.2012 31.12.2011

Z tytutu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatoéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychodow funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligaci 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu dtugoterminowych posyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 32 49
Pozostate zobowigzania 0 0
32 49




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigetego Dochodowych Surowcéw
na dziefi 30.06.2012

Warto$é no dziery Wortos€ na dzierh
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
- 5 Waortos¢ no dzief sprowazdonic Wartogé na dzief sprawozdanio
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilansowy w danej finansowego w tys. bilansowy w donej finansowego w tys.
RACHUNKACH BANKOWYCH Woluto wolucie w tys. 30.06.2011 30.06.2011 walucie w tys, 31.12.2011 31.12.2011
I. Banki:
1, BANK BPH S.A. PLN 0 0 1
2.BANK BPHS.A, EUR 4] 0 0
Woartoic na dzieh Worto£E no dzien
It SREONI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM . bilansawy w walucie . bilansowy w walucie
. B Wartesc na dzier sprowozdania Wartos¢ na dzien sprawozdania
SRODKOW PlENlEZl:l‘I’CH UTRZYMYWANYFH W CELU bilansowy w danej finonsawego w tys, bilansowy w danej finansowego w tys.
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH 20BOWIAZAN Walutg walucie w tys. 30.06.2011 30.06.2011 walucie w tys. 31.12,2011 31.12.2011
11 Sredni w okresie sprawozdawezym poziom Srodkdw pienieznych:
1. BANK BPH 5.4, PLN 1 1 1
2.BANK BPHSA EUR Q 0 1
Warto$t no dziefi
bilonsowy w walucie
sprawozdanic

Il EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

finonsowego w tys.

IH, Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale ng
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Dochodowych Surowcow
na dzien 30.06.2012

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:
al _ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategaria bilansowa Rodzaj aktywow Wartos¢ wiys. 2t | Udziat w aktywach
{%)

Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 5584 3184

aktywnym rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe 7235 41,39

na oktywnym rynku

Suma 12 819 73,33

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

nie dotyczy

) Suma ali bl wartosE - 12 819 tys. 2t, udziat w oktywach - 73,33 %

2) Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al Kwoty odzwierciedtajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzar
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentraciji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
c} Cotkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy

3) Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
al Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowyrn, w tym przypadki znaczqcej koncentragji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktorych
ekspozycja przekracza 10% aktywdw)

Woluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartosd w itys. | Udzict w
bilansowa zt aktywach (%)
EUR Srodki pienieznei | gotéwka 0.00 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuty 1 161 6.64
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 1161 6,64

4)  Podsurmowanie poziomu obcigzenio poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . )

Paziom d Poziom . Poziom .
L rvzykiem S Wskozanie Kwoty L Wskazanie
0bcuquen|9 Akt;_/u{o przeplywow obcuqzszmg kategorii lokat  |odzwierciedlojqce 0bcnng nia kategorii lokat

aktywow i obcigzone oktywow i J aktywow i

. d srodkow A obcigzonych nie wypetnienie ki obcigzonych
zobowigzan ryzykiermn stopy oienieznych zobowigzan ryzykiem obowigzari na zobowigqzan ryzykiem
ryzykiem stopy  Jprocentowe] R ryzykiem AT ryzykiem
procentowej :\g:tchcych ze | e Mo kredytowym dzier bilansowy valutowym walutowym

procentowej

. ligacje o Tytuly

wysoki Okb %GC} brak brak brak brak sredni uczestnictwa,
skarbowe depozyty

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



NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw

na dzied 30.06.2012
(wyrazone w tys zt.)

Na dzien bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

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

na dzien 30.06.2012

30.06.2012

31122011

Wartos¢ no dzien
bilansowy w tys. 2

Wartoéc na dzier
bilansowy w tys. 2t

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

3 000

1. Transakcje, w wyniku ktdrych nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wilasnosci i ryzyk

3000

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wtasnosci i ryzyk

0

II. Transakcje przy zobowiqzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

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

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

Il Naleznosci z tytutu papieréw wartoéciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

V. Zobowigzania z tytuu papieréw wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartodciowych




NOTA B - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego DOCHODOWYCH SUROWCHW

na dzien 30.06.2012
W biezqcym okresie bilansowym Fundusz nie zociqgat kredytow ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczojqeej 1% wartosci aktywow Funduszu.
W biezgcym okresie bilansowymn Fundusz nie udzielot pozyczek pienigznych,
no dzier 31.12.2011
W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie zociggat kredytow ani posyczek pienieznych w kwocie przekraczajqeej 1% wartosci okiywéw Funduszu.

W poprzednim okresie bilonsowym Fundusz nie udzielol po2yczek pienigznych.



NOTA-9 WALUTY F ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2012
{wyraZone wtys. |

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ! BILANSU jednostka waluta 30.06.2012

. Aktywa w tys. PLN 1161
1.5rodki pieniezne w tys PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprawozdanio finansowego w tys. PLN 0
2. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 1161
w wolucie obcej w tys. EUR 272
w walucie sprawozdania finansowego wtys, PLN 1161
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym w tys. PLN 1]
w walucie obcej W tys. EUR o]
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN [¢]
Il. Zobowigzania w tys. 0

l. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKRO.JU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodotnie réznice kursowe

Ujermne roznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane

Niezrealizowane

Tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje wspoinego inwestowanio
mojace siedzibe 2o gronicq

15

18

11l SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do 2¢

waoluta

2012-06-29

4,2613

EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
no dzien 30.06.2012

30.06.2012

31122011

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE

ZBYCIA LOKAT Wartodé zreolizowanego Wazrost [spadek] Warloé€ zreqlizowonege Wzrost {spodek]
2ysku Istraty) 2e 2bycia | niezrealizowanego zysku | zysku [stroty] 2e zbycio | niezreclizowanego zysku
lokot w tys. Z wyceny oktywow w tys. lokat w tys. Z wyceny aktywdw w iys.
Skladniki lokat notowane no aktywnym nmku, w by 1414 -1330 943 -55
Dluzne papiery wartosciowe 1190 -891 159 634
Skiadniki lokot nienotowane na akiywnym rynku, w tym 0 0 28
DluZne paopiery wartoéciowe 1] 0 "]
Nieruchomosci 1] 0 1] 0
Pozostole 0 0 28 0
1414, ~-1330 971 -55
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoé¢ w okresie
sprawozdawczymw tys,
Wyptacone przychody z lokat 0 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0 4] 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT spr‘g’:o"z"j::c;y":ffm Yol w mh‘” ”"“ﬂf";’nfmw"m Wm’:"”"fgsm 0%":&1";
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywaw nigpublicznych: 0 0 0 0 1]

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochedowych Surowcdw

na dzief 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
wartosé w okresie Wartosc w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO SprOW02doWEzyI W tys, sprowozdowezym w tys.
0 8
Waortodd w okresie Wartos¢ w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA SPrOWO2OoWEZym W tys, P —
Czesd stata wynogrodzenia 188 435
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
I1l. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartoéé w okresie Wortosc w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAM) sprowozdowezymwiys. | sprowozdawczym w tys.
1. [zbyty sktadnik lokat) 0 0
al tkoszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdowczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano 2adnych znaczqcych zdarzen, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktdre wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqeych zdarzeniach, jokie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

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

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

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

W zwiqzku z czym nie zostaly dokonane Zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktorych 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 na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nie rozliczenia si¢ transakgj zawieranych przez
fundusz.

inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynqé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany 2zysk {strata) ze zbycia lokat { w tys. zt}

Obligacje 1130
Tytuty uczestnictwa 224
Zrealizowany zysk Istrata) - razem 1414
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat ( w tys. 2}

Obligacje -891
Tytuly uczestnictwa -439

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty} - razem -1330

Dane dotyczqce podatkéw i optat

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

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 1tys. zt

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 17 397 certyfikatow. Transakcje te zostaly rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A,

Warszawa, 31 sierpnia 2012 .

-

. i ) '
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Artuf Czerworiski MarcinBednarek Ieksundem

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepredes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r.

Podstowowe dane o Funduszu

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna 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 S A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 17 397 certyfikatéw. Transakcje te zostaly rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Dla osiqgniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela okcji ©
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie ,CPPI") polegojgcq no  odpowiednim
rebalansowaniu udziatdw tytutdw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
si¢ w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartoéci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zakfodonego poziomu,
zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatoionego kozdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniami:

a) Warto$C Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spaéé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitaty,

bl maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktuoing Wartoscig
Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

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

Fundusz moze tokze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktadany poziom
ochrony kopitatu w trakcie trwanio trzyletnich okresdw, przy czym zmionao ta dotyczy danego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastgpnym 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, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akeji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgeznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

b} Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢l diuzne papiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwo w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujqcych sie w inwestowaniu na

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

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu zngjdowaly sie gidwnie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Paristwa, notowane na rynku tytuly uczestnictwa oraz depozyty. Udziat diuznych papierow
wartoéciowych w aktywach funduszu wynosit 73,33%, udziat tytutéw uczestnictwa 6,64%, natomiast udziat
depozytdw 2,75%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 17 449 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 70 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 112,25 zt co oznacza spadek 0 0,36% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dziatalnosciq emitenta

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

tokich jak: rynkowe ceny surowcow i towaréw, poziom stdp procentowych czy kursy walutowe. Glownymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcéw i towaréw, w szczegdlnosci ceny na
rynkach: energetycznym, produktéw rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowaé zmniejszenie sig rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywéw Funduszu.

Ryzvka 2wiqzane ze specyfikg stosowanej strategii zabezpieczajgcej
Podstowowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqce). Celem

stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcéw i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartosci Aktywodw
Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tgj
strategii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, 2e stosowana strategic moze nie osiqgnq¢
zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a) Istnigje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jok utrata plynnosci przez instrumenty
wchodzqce w skiad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecigtne skokowe zmiany kursow i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajqce).

b) Stosowanie strategii zabezpieczajqeej bedzie polegato na dynomicznych zmianach udziatu czesci ryzykowne;
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqcej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki cen i towaréw moggq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajgce ze stosowania sie do sygnatéw generowanych przez te strategie.

¢} Stosowanie strategii zabezpieczajacej zaklada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakeji na zmieniajqce sie
notowania instrumentéw wchodzqcych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnigje ryzyko, i2 zbyt duza
zmiennosé cen tych instrumentéw moze spowodowad zbyt duzq czestotliwos¢ dokonywanych zmian sktadu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wplywaé na rentownosé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzvko plynnosci lokat Funduszu

Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwié jego
nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjne;.



Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw papieréw wartodciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwigzku z zaktadanym udziatem dtuznych papierow wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalno$¢ ktoregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw dtuznych moze w istotny
sposob wplyngé na Wartosé Aktywdw Netto Funduszu. Mime, i2 jednym z podstawowych kryteridw wyboru lokat
w instrumenty diuzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciggojgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentdw pochodnych

Fundusz moze nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe. Z nabywaniem tych instrumentéw zwigzane sg
nastepujqce ryzyka:

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywoéw Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegolnych zmiennych rynkowych, takich jak: ceny rynkowe surowcéw i towardw, kursy walut, wartosci
rynkowych stép procentowych;

bl ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niewywigzanio sie ze
zobowigzan przez strony umdw, z ktorymi Fundusz bedzie dokonywat transakgji;

¢} ryzyko ptynnosci, 1. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krétkim okresie czasu - zamkniecia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywéw Netto Funduszu;

dl ryzyko modelu, tj. ryzyko, ze ze wzgledu na stopieri skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonac jego nalezytej wyceny lub blednie oceni wplyw nabytego instrumentu no Warto$é Aktywow Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze ze wzgledu na specyfike tych instrumentéw, w szczegdinosci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownos¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrumentow bedgcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Ryzyko zmigny Statutu

Zwraca sie uwage inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegélnoéci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania stotutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANC!

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartoéci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnieje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z tymi
zatozeniomi wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca si¢ uwage Inwestorow, ze na warunkach okreélonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowac brakiem
posiadania przez inwestoréw informacji o aktualnej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatdw Inwestycyinych

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

Wycofanie si¢ z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym no Gietdzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtdrnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wiornym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce swiatowej mogq wystqpic niekorzystne zjowiska, w tym mozliwoéé spadku dynamiki swiatowego
wzrostu gospodarczego. 2 uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniomi zachodzgcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegbInosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.




Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane 2 formgq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwickszenia
kosztdw pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdinosci istnieje ryzyko zmiany obowiqzujqcych przepisow prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqgganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktdrych moze nasigpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty iInwestycyjne.

Ryzyko stop procentowych
Zmiany stop procentowych mogg mieé wplyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu

Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze, np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentbw dtuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operocyjne objawia si¢ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwaotnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, btedéw ludzkich, bleddw systemoéw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szczegblnosci, zawodny proces moze przejawiaé sie blednym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, a btgd
ludzki moze przejowiaé si¢ przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Bledne dziatanie systemdéw moze
przejawiaC sig, w szczegblnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdorzenia zewnetrzne - stratomi w wyniku klesk naturalnych lub atakdw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oroz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieh 30 czerwca 2012 roku skiod Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:

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

Na dzien 30 czerwca 2012 roku sidad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Brett Belcher - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnoéci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pdtroczny przeglgd
sprawozdan finansowych Funduszu,

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.

rtur Czerwonski Marcin Bednarek Aléksander
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezeg Zarzqdu




Bank BPH S.A.

Al. Pokoju 1, 31-548 Krakéw
Biuro Powiernicze
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00-958 Warszawa
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grupo GE Capital

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2012 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcow potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywodw funduszu,
w tym w szczegdinosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2012 roku za okres

od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2012 DO 30 CZERWCA 2012 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcéw (zwanego dalej ,,Funduszem™) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sktada sig:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dziet 30 czerwca 2012 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
30 czerwca 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzad BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem”) Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z péZn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentéw. Standardy naktadaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
spos6b, aby uzyskaé umiarkowang pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przeglad
przeprowadziliémy glownie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s6b odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie r6zni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnoéci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasno$ci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zatgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliémy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz Ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowsg i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2012 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku zgodnie z zasadami rachunkowodci
okre§lonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolgczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnos$ci danych dotyczacych stanéw
aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.
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