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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw

Przeprowadzilimy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw (,,Fundusz”) z siedzibag w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowiazany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych 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 zgodno$ci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby
uzyskaé racjonalng, pewnos¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczego6lnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiggowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:'

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2011 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowoéci 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 dziatalno$ci emitenta za rok 2011 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czionkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sg z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 Rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dofaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Pafstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknietego
Dochodowych Surowcdw {,Fundusz”) zarzgdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 19,5 min PLN, natomiast tqczna
wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,3 mid PLN.

Ponize] przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartosc¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w 2011 roku ¢ 1,92%.

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktadang w statucie politykg inwestycyjng - modelem CPPI,
ktdrego gtownym celem jest ochrona Wartoéci Aktywédw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktadanego poziomu (poziom ochrony kapitatu), na koniec zalozonego kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostow na gietdach towarowych. Szczegdtowy opis strategii
zabezpieczania portfela zngjduje sie w Statucie Funduszu.

Poziom ochrony kapitatu w biezqcym okresie ochrony kapitatu wynosi 110,39 PLN na Certyfikat
Inwestycyjny.,

W zwiqzku ze wzrostami cen surowcdw wyrazonych w ztotych, ktére miaty miejsce w pierwszym kwartale
2011 roku, zaangazowanie Funduszu na tym rynku systematycznie rosto. Zokumulowane zyski pozwolity
na zwiekszenie poziomu ochrony kapitatu ze 105% do 110%.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
I okazane w ten sposéb zaufanie. N
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowodci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

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

Przedstawione sprawozdanie chejmuje:

Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzie 31 grudnia 2011 roku o wartosci 19 513 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetnigjgeych i dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dzief 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 19 473 tys. zh,

*  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 407 tys. #t,

o Zestawienie zmign w akiywach netto,

* Rachunek przeptywow pienigznych,

e Noty objasnigjgee,

» Informacje dodatkowq.

Warszawag, 29 [utego 2012 r.
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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
ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zaorzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyina z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 000000297,
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartoséciowych i Gietd
udzieiita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyinych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie 8PH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow.

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

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane cgraniczenia inwestycyijne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywodw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
tokat Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio insurance {w skrécie ,CPPI”) polegajgecg na odpowiednim
rebalonsowaniu  udziatdw  tytuféw  uczesinictwa w  instytucjach zbiorowego  inwestowania
specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentdéw diuznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyiny przed spadkiem ponizej
zaktadanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgeymi zatozeniomi:
aj Wartosc Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartod¢ Aktywdw Netto Funduszu byta nie
mnigjsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangazowanie w akcje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjg) powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie stafej wielokrotnosci rdznicy pomiedzy cktualng
Wartoscig Aktywow Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowiqzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mnigjszy niz 100%
Wartosct Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyiny z pierwszego Dnia Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raporiu biezqcego oraz publikacje w okresie od & {czterech) do 2 [dwdch)
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publiczne]
wiadomosci informacje o zakladanym 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, podwyzszyé zaktadany
poziom ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiena to dotyczy denego
okresu trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gieldowym po dniu, w ktérym podanc do
publicznej wiadomosci informacje o podwyZszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.




Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegoinosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfelo akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al  depozyty w bankach krojowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego:;

¢l dhuzne popiery wartosciowe;

dl  tytuly wuczestniciwa w instytugjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych sie w

inwestowaniu na rynkach towarowych;
el  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
i euro, dolar amerykariski.

Okres spraowozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Kontynuacja dzigfalnosci

Ponizsze sprawozdanie finonsowe zostalo sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnodci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidzieé przysziosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dziert sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki Swiadczqce o mozliwoéci zoprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu ¢ zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzif badanie sprawozdania fingnsowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawia Il 19, 00-854 Warszawa.

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

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

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyinych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatéw.

Warszawaq, 29 lutego 2012 r.
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
na dziefi 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010
Procentowy Procentowy
udziot w udzict w
wartosé wedlug ceny Waortodc wedlug wyceny  loktywoch wartoéc wedlug ceny Wartes¢ wedlug wyceny  foktywoch
nabyeic wlys, na dzieA bilansowy w tys.  jogdlem nabycio w tys. ag dzien bilonsowy w tys, logdlem
Akcie 0 G 0,00 0 0 0,00
Worranty subskrypcyjne 0 4 0,00 0 0 0,0G
Prawa do okeji 4] 0 0.00 0 0 Goe
Prowa poboru 0 0 0,00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 C 0 0,00
Listy zostawne 0 0 0,00 G 0 0,00
Dluzne papliery wartosciowe 15 523 17 080 §7.49 14 928 15852 £8.30
Instrumenty pochodne O 0 0.00 0 0 0,00
Udzioly w spdtkach z
Qgroniczong odpowiedziolnoseig 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnichwa 0 0 .00 5953 7313 31,51
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspoinego
inwestowania majqee siedzibe
Za granicg* 1712 2 384 12,21 0 4 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 ¢ 0,00
Waksie 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 48 49 0,25 25 25 0,11
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosc G 0 0,00 0 0 0,00
Statld morskie Y] 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0.00 ¢ 0 Q.00

* W poprzednich okresach sprawoczdowczych wykazywane joko jednostki uczestniciwa
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BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknietego Dechodowych Surowcdw

TABELA UZUPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE

na dzien 31.12.2011
Procentowy
Kraf Wirrtosd wediug udziol w
siedziby Warunki Wartosé wedlug ceny |wyceny no dien ckiywach
Rodzaj rynhu Nozwarynku  |Emitent emitento  [Terminwaykupy  |oprocentowania  [Waortedé nomineina Liczho nobycio wtys. bilansowy w tys, ogslem
317500 15523 17 cag 87,49

O terminie wykupu do 1 roku: 17 500 15 523 17 080 87,49
Obligacje 17 500 15523 17 080 87,49
OKRO712 Aktywny fynek - Treasury Bond | Skorb Perfstwa
(PLOOGO105212) rynek reguiowony  [Spot Polski Polska 2012-07-25 0,00 17 500 000,00 17 500 15523 17 080 87,49
Bony skarbowe

nie dotyczy
dony pieniezne

nie dotyezy
Inne

nie dotyczy
O terminie wykupu powyZej 1 roku:
Obligacje
Bony skarbowe

nie dotyczy
Bony pienigzne

nie dotycay
lang

nie dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - TYTULY UCZESTNICTWA
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2011

TYTULY UCZESTNICTWA
EMITOWANE PRZE'Z Procentowy
INSTYTUCIE WSPOLNEGO Warlasé wedtug udziof w
INWESTOWANIA MAJACE Kroj siedziby Wartosd wedlug ceny wyceny na dzien aktywach
SIEDZIBE ZA GRANICA Rodzej rynku Nozwa rynky Nozwa emitento amitenta Uczbe nabycio wtys. bilansowy w tys, og&ierm

24 000 1712 2 384 12,21
LYRORETF LYXOR £TF
COMMODITIES CRB Aktywny Rynek - Eurcnext [COMMODITIES
{FRO010270033) Rynek Regulowany Paris CRB FRANCJA 24000 1712 2 384 12,21




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochadowych Surowcdw

na dzief 31.12.2011

Wartesé wediug Procentowy
Wartodd wedtug ceny wyceny no dzien Wartesd wediug udziatw
raj siedziby Woerunki nabycia w danej Wartosc wedtug ceny |bilonsowy wdanej  |wyceny na dziery akbywoch
Naawa banku banku Waluta  |eprocentowania  [walucie nabycia w tys. walucie bilansowy w tys, agblem
W walutach pafistw ncleizqcych do CECD 49 49 0,25
LOKATA OVERNIGHT !Bunk BPHS.A POLSKA PLN 4 49 000,00 49 4900537 49 0.25
W walutach paristw nienalezgcych do OECH
nie dobyezy




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

na dzien 31.12.2011

Procentowy
Wartos¢ wedtug udziat w
tqezno Wartosc wedtug ceny wyceny na dzien aktywach
Rodzaj liczbg nabyCio w tys. bilonsowy w tys. cgilem

Popiery wortodciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa Cbligacje 17 500 15523 17 080 87.49
Papiary wartoéciowe gwarantowane przez NBP nie dotycay
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego nie dotycay
Papiery wartosciowe gwarantowane grzez passtwa nalezqee do
QECD |z wylgezeniem Rzeczypospolitej Polskiel) nie dotyczy

Papiery wortodciowe gwarantowane przez miedzynorodowe
instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolito Polska
lub przynojmnief jedno z paistw nalezgeych do OECD

nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcéw
na dzien 31.12.2011

lwszystkie daone wyrazone sq w tysigeach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartogci Aktywéw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2011 31.12.2010
I. Aktywa 19522 23210
1) $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 1 4
2} Naleznosci razem 8 16
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do edkupu ¢ 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 19 464 23 165
Dtuzne papiery wariosciowe 17 080 15852
5) Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym 49 25
Diuzne popiery wartodciowe 0 0
6} Nieruchomosci 0 0
7} Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 49 54
I, Aktywa netto {I-11} 19473 23 156
V. Kapitat funduszu 17551 21642
Kopitat wptacony 115645 115645
Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -98 094 -84 004
V. Dochody zatrzymane -308 =770
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokot netto 4923 5432
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat -5231 -6 203
Vi. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 2230 2 285
VI Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-Vi) 19473 23 156
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 172 843 209479
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikot inwestycyjny 112,66 110,54
Przewidywana liczbo certyfikatéw inwestycyjnych 172 843 209 479
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 112,66 110,54

Brtur Coopyps, -
“ur Crerworsehg Marcin Bednar
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

za okres od 01.01.2011 do 31,12,2011

{dane wyrazone w tys. zt z wyjqtkiem wyniku z operodji przypodajgcego na certyfikot inwestycyjny wyrazonego w zi

01.01-31.12.2011

01.01-31.12.2010

I. Przychody z lokat 21 10
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 21 10
Odsetki od depozytdw i rachunkéw bonkowych 2% 10
Odsetki od popierow wartodciowych 0 Q
Odpis dyskonto 0 0
Przychody 2wiqzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
Pozostate 0 0
I. Koszty funduszu 538 621
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 435 541
2} Wynagrodzenia dla podmiotdw prowodzqeych dystrybucje ) 0
3) Oplaty dla depozytariusza 5 5
4) Cptaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 30 43
5) Optaty za zezwoienio oraz rejestracyjne ¢ O
6] Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7] Ustugi w zokresie zarzgdzonia oktywaorni funduszu 0 0
8} Ustugi prawne 0 0
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10} Kosziy cdsetkowe 0 0
11) Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomaogei 0 0
12} Ujemne saldo réinic kursowych 37 2
13} Pozostote 31 28
L Koszty pokrywane przez towarzystwo 8 16
IV, Koszty funduszu netto {11-111) 530 605
V. Przychody z lokat netto {I-1V} -509 -596
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk {stratal 916 2181
Zrealizowany zysk {strato} ze zbycia lokat, w tym: 971 825
2 tytutu rdznic kursowych -56 -128
Wazrost {spodek] niezreolizowanego zysku (stroty) 2 wyceny lokat, w tym: -55 1356
2 tytutu rdznic kursowych 338 -88
VIL Wynik z operacji (V+/-Vi] 407 1586
Wynik z operacji przypadajacy na Cl 2,36 7,57
Rozwedniony wynik z operacji przypodajgey na certyfikat inwestycyiny 2.36 7,57
Ariur Czerworisii Barcin Bed ar@[i der Mokrzycki
~_ A
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

za okres 01.01.2011 do 31.12.2011

(wszystkie done wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjrych oraz Wartoéci Aktywodw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrozonego w i)

31.12.2011 31.12.2010
l. Zmiana wartosci aktywdw netio -3 683 -6 588
1. Wartoé¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdowczego 23156 29 744
2, Wynik 2 operacji za okres sprowozdawczy [razem), w tym; 407 1586
Przychody z lokat netio -509 -596
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 971 825
Wzrost [spadek} niezreclizowonego zysku (straty] 2 wyceny lokat -55 1356
3. Zmiana w oktywach netto z tytulu wyniku z operacji 407 1586
4. Dystrybucja dochodéw [praychodéw) funduszu {razem}) 0 o
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Zg zreglizowanego zysku ze zbycio iokat 0 0
Z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w ckresie sprawozdawezym {razem), w tym: -4 090 -8173
Zmiana kapitatu wplacenego (powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych Cl) 0 0
Zmiana kapitaty wyptaconego [zmniejszenie kopitctu z tytutu wykupionyeh Cl) 4090 8173
6. £gczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -3 683 -6 588
7. Wartosé akitywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 19473 23 156
8. Srednia wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 21745 27 051
Il. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -36 636 -76 588
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyijnych w okresie sprawozdawczym: -36 636 -76 588
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 36636 76 588
Soldo zmian ~36 636 -76 588
2. Liczba certyfikatow naorastajgco od poczgtku drictalnosci funduszu, w tym: 172 843 209 479
Liczba wydanych certyfikatéw inwastycyjnych 1156452 1156 452
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjrych 983 609 946 973
Saido zmian 172843 209 479
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 172843 209 479
lil. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestyeyjny 2,12 6,57
1. Warto$¢ aktywdw netto na €l ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 110,54 103,98
2. Wartos¢ aktywdw netto na Ci na koniec biezgeego okresu sprawozdawczego 112,66 110,54
3. Procentowa zmiana wortosci oktywow netto na Cl w okresie sprawozdaweczym 1.92% 6,32%
4. Minimaino waortodd aktywdéw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 110,10 104,01
doio wyceny 2011-01-31 2010-01-29
5. Maksyrmalna wartost cktywdw netto ng Cl w okresie sprawozdawczym 112,69 110,54
dota wyceny 2011-11-30 2010-12-31
6. Wartos¢ akiywdw netto na Cl wedbug ostotnigj wyceny w okresie sprawozdawczym 112,67 110,54
data wyceny 2011-12-30 2010-12-31
7. Rozwodniona wartos¢ oktywow netto na ceniyfikat inwestycyjny 112,66 110,54
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 2,47% 2,24%
Procentowy udziai wynagrodzenia dla towarzystwo 2.00% 2.00%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqeych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udzict optat dla depozytariusza 0,02% 0,02%
Procentowy udziat opiat zwigzonych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,10% 0,10%
Procentowy udziat optat za ustugi w zokresie rachunkowoéct 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie zarzadzonio aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Marcin,Bednardh
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01,2011 do 31.12.2011

{dane wyrazone w tys, zt}

01.01-31.12.2011

01.01-31.12,2010

A. Przeplywy Srodkdw pienieinych z dziatalnosci operacyinej {1 - 11} 4 087 8173
| Wplywy 185 844 218 882
Z tytulu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu zbycia skladnikow lokat 185 800 218 816
Obligocje 4 266 13823
Prawa pochodne 4420 0
Depozyty 169 872 195 166
Inne popiery wortodciowe 7242 9727
Pozostate 44 66
w tym odsetki od lokot i rachunkdw bankowych 21 10
il Wydatki 181 756 210 709
Z tytutu posiadonych lokat 0 0
Z tytutu nabycio skladnikow lokat 181 250 210070
Obligacje 4703 8435
Prawa pochodne 4392 0
Depozyty 169 887 195111
Inne papiery wartosciowe 2269 6523
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 442 555
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 5
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru akiywow funduszu 30 43
Z tytutu optut za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 0 o
2 tytuiu ustug w zokresie rachunkowosci 0 o
Z tytuhy ustug w zakresie zarzqdzonia aktywami funduszu 0 o
Z tytutu ustug prownych 0 0
Z tytulu posiadania nieruchomosei 0 0
Pozostate 28 36
B. Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnodei finansowej (I - H) -4 090 -8 173
| Wplywy 0 0
1l Wydatki 4 090 8173
Z tytutu wykupienio certyfikatow inwestyeyjnych 4090 8173
C. Skutki zmian kursow wymiany érodkéw pienieznych | ekwiwalentdw srodkow

pienieznych 0 0
D.Zmiana stanu srodkdw pienieznych netto (A +/- B) -3 0
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczgtek okresu

sprawozdawczego 4 4
F. Srodki pteniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu

sprawozdawczego {E +/- D} 1 4

MMarein Bednare
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego .
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowodci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyinych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”,

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

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

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

Wartos¢ poszczegblnych skiadnikow aktywdw i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i straf ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kentach ksiegi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedlug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych,

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokot przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki iokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia tronsakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich storan, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska potwierdzenia zawartych tronsakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzanic Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standordy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowoéci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynorodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajge
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzgdzenia sprowozdania finansowego. Wartosé akiywow netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktére]
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustetenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takZe na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na oktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nobycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartodciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenio
sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu o ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekazania srodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednic sie zmion kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggach rachunkowych standw érodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci efektroniczne;.

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

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

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa za zarzqdzanie naliczone sq w dniu wyceny od wartodci aktywow netto z
poprzedniego dnic wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujgce koszty i wydotki zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; opfaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisbw prawa; prowizje | optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziatalnodciq Rady Inwestoréw; koszty likwidacji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dzictolnodciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny waorto$¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP,

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqceej w skiad portfela inwestycyinego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja rynkow gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na synkach aktywnych, na kiérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt nojwiekszy, przy
czym BG i BFV nie sq rynkemi aktywnymi.



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesiqco procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest reclizowona na dzie rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepuiqey clgorytm:

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

al dia krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktdry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtoéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustataniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuje sie spoérdd rynkéw aktywnych, na
ktdrych jest notowany dony instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
oktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dla krajowych instrumentdw dituznych wybdr rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgecych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu ne kezdym z tych rynkdw, na
kiérym dany instrurnent jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), o w
przypadku braku 8loomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

di dla zagranicznych instrumentdéw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spodrdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

e dla zagraniczaych instrumentow dtuznych rynek giéwny ustala sie spoérdd rynkdéw 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 ktorym dony instrument jest notowany, jako rynek gidwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value,

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu I w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gidwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzojgcege date uruchomienia procedury
cktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacii rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw akiywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtdwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienia procedury akiualizacji rynkdw gtdwnych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakofczenia
danego miesigea kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqea wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 17 2.

W sytuacii, kiedy przy okazji badania rynkow gtéwnych na peczqtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesdnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrony jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczaina jest nastepujgea wartosé beawzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dia akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowoséci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostalo sporzqdzone zgodnie z
Zatqgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowesci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw

na dzien 31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Z tytutu zhytych Jokat

Z tytutu instrumentdéw pochednych

Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytuiu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tyiutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

Z tytutu udziglonych pozyczek

o |0 |©O (O O |O |O

Pozostate

16

Wi O O ([ | o (o |©

16

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2011

31122011

31.12.2010

Z tytutu nabytych aktywow

Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

Z tytulu instrurnentdw pochodnych

Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych

Z tytutu wyplaty dochodow funduszu

Z tytutu wyplaty preychodow funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytdw

Z tytutu gwarancji lub poreczen

o O 10 (2 |0 |0 | O o O [

o |10 (O O O O O o (o (O |

Z tytutu rezerw
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NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | [CH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw
na dzien 31.12.2011

Waortoéé na dzied Wartos¢ na dzied
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
. . - Worlo$é no drief sprowozdonic WartoS€ na dzied sprawozdania
. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bansowy w danej finansowego w tys. bilansowy w done] finonsowego w tys.
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walugia w tys, 31.12.2011 31.12.2011 walucie w tys. 31.12.201¢ 31.32.2010
I. Banki:
1. BANK 8PH S.A. PLN 1 1 1
2. BANK BPH S.A. EUR 0 0 1 3
WartosE no dzien Warto$c na dziefi
(1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM e bilensawsy w walcie e bilansawy w walucia
p - . WartesE na dzieft sprowozdanio Wartos¢ na dziefi sprawozdonic
SRODKOW PlENlﬁZ":‘WCH UTRZVMVWANYFH W CELU bilonsowy w danej finansowego w tys. bilansowy w danej finansowego w tys.
ZASPOKQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys, 31.12.2011 31.12.2011 wolucie w tys, 31.12.2010 31.12.2010
I Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw plenieznych;
1. BANK BPH 5. PLN 1 1 1
2. BANK 8PH SA EUR 1 4 1 2

111. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Waortest na dzied
bilansowy w walugie
sprowazdania
finansowego w tys.

1. Ekwiwalenty Srodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzgje:




Nota-5 Ryzyko
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Dochodowych Surowcow
na dzieh 31.12.2011

1) Poziom obcigzenia ryzykiemn stopy procentowej:

o) _Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaf aktywow Wartosc w tys. 2L | Udziot w oktywach
[95)

Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 17 080 87,49

aktywnyrn rynku kuponowe i

Lokaty nienotowane dyskontowe brak 0,00

na aktywnyrm rynku

Suma 17 080 87,49

b)  Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

nie dotyczy

¢} Suma a) i bl: wartos¢ - 17 080 tys. zt, udziat w aktywach - 87,42 %

2)  Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

a)  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzanio sie ze
zobowigzan

nie dotyczy

bl  Przypadki znaczgeej koncentraci ryzyka kredytowego

nie dotyczy

¢l Catkowite obcigzenie ryzykiern kredytowym

nie dotyczy

3] Poziom obcigZenia ryzykiem walutowym:

a)  Catkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqceej koncentragii *
oznaczone weluty o znacznej koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktérych
ekspozycia przekrocza 10% akiywow)

Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. | Udziot w
bilansowa 21 aktywach (94}
EUR Srodki pieniezne i | gotéwka 0,02 0,00
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Jednostki 2384 12,21
na cktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 2 384,02 12,21

4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okrasu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . .

e o poRen P hsomne oy PO e
aRtywaw i obcigsone przephywow aktywow i kategorii lokat  [odawierciedlojgce aktywow | kotegorii lokat
YWOW! o Srodkdw YWOWT obcigzonych nie wypetnienie L obcigZonych

zobowiqzan ryzykiesm stopy L zobowigzah : - zobowigzon v
. . pienigznych - ryzykiem zobowiqzari na I ryzykiem
ryzyldem stopy  |procentowej wynikajacych ze ryzykiem kredytowym dzien bilonsowy ryzykiem walutowym
procentowe] stopy kredytowym walutowym
procentowej
L ki
i Obligac - Jednost]
wysoki gage brak brak brak brak Sredni uczestniciwo,
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 Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzier 31.12.2011
(wyrazone w tys zt)

Na dzier bilansowy w ksiegach funduszu nie bylo instrumentdw pochodnych.

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

na dzien 31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Wartodd na dzien
bilonsowy w tys. 24

Wartos¢ no dzien
bilansowy w tys. zt

I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugief strony do
odkupu, w tym:

1. Transakcie, w wyniku ktdrych nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wiosnosci | ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na
fundusz praw whasnosci i ryzyk

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

1. Transakgje, w wyniku ktdrych nostepuje przeniesienie na
drugq strone praw wigsnosci | ryzyk

2. Transakgje, w wyniku kidrych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw whasnosci i ryzyk

1. Naleznosci z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rezporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

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




NOTA B - KREDYTY | BQZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego DOCHGDOWYCH SUROWCOW
no dzien 31.12.2011
W biezgcym okresie bilansowym Fundusz nie zaciqget kredytéw ani pozyczek pienieznych w kwocie przekraczajqeej 1% wortosci oktywow Funduszu,
W bieqcym okresie bilonsowym Fundusz nie udzielof podyczek pienigznych.
na dzied 31.12.2010
W poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie zaciqgot kredytw ani pozyczek pienigznych w kwocie przekraczajgee] 1% worlosc akdywow Fundusze.

W poprzednim ckresie bilansowym Fundusz nie udzielat podyceek pienieanych,



NOTA-G WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zemknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2011
{wyrazone w iys. |

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJi BILANSU jednostka waluta 31.12.2011

I, Aktywa w tys. PLN 2384
1.5rodki pteniezne wtys PLN 0
w walucie cbeei w tys. EUR 0
w walucie sprawczdania fincnsowego w tys. PLN 0
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku w Eys. PLN 2384
w walucie obcej w tys. EUR 540
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 2384
3. Skiadniki lokat nienotowane nda aktywnym rynku, {w tys. PLN 0
w wolucie obcej wtys. EUR 0
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe Ujemne raznice kursowe
Skiadniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowone Niezrealizowane
Instrumenty pochoedne 28 0 0
Tytuly uczestnictwo emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowanio majgce siedzibe zo granicg 0 96 84

111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA

SPRAWDZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t fwaoluta
2011-12-30 4,4168}EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCIA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw
ne dzien 31,12,2011

31122011

31.12.2010

ZREALIZOWANY | NEEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE
ZBYCIA LORAT

Waortos€ zreclizowanego
2ysku (straty] ze zbycic

Werost spadek

niezrealizowanege zysku

Wartoic zrenlizowanege
Zysku {straty} ze zbycia

Warost [spadek)
niezrealizowanego zysku

lokat w tys. Z wyceny ahiywow w tys, lokat wr tys. Z wyceny akiywdw w tys.
Sklacniki fokat notowane na akiywnym rynku, w tym 943 -55 823 1356
Dhuzne popiery wartoSciowe 159 634 307 503
Skiodniki loket nienotowone no oktywnym rynku, wiym 28 2 0
Dluzne papiery warjeicicwe 0 0 0
Nieruchomosci 0 0 4]
Pozostale 28 0 0
971 -55 825 1356
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Waorto$¢ w okresie
sprawozdawczymw tys,
‘Wyplacone przychody z lokat; 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokot 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT coramastammms | oy | s oapiy | e | aub netos b
Brzychody ze zbycia lokot funduszu aktywow niepublicznych: 0 o] 0

Fundusz nie wyptaca dochaddw swaim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzieft 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010
Wortosé w okresie Wartosc w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdewczym w tys. sprowozdawczym w tys.
8 16
wartosé w okresie Wartos¢ w okresie
H. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym w tys. sprawozdawczym w tys.
Czes€ stala wynagrodzenia 435 541
Czegdf wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0 0
1L KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE warosé w okresie Wortosé w ckresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowgzdowczymwiys. | sprowozdawczym wiys.
1. {zbyty sktodnik lokat) 0 0
a) (kosziy zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO Z@MKNIFZTEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczgeych zdarzeniach dotyczqceych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2011 nie zarejestroweno zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqeych lat ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdorzer, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
pordwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

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

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkdw, w kidrych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyiny w ksiggach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdowczym nie wystqpity przypadki nie rozliczenio sie tronsakeji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposdb wplyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. zi)

Obligacje 159
Tytuly uczestniciwo® 784
Instrumenty pochodne 28
Zrealizowany zysk (stratal - ragzem 971

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

Obligacje 634
Tytuly uczestnictwa* - 689
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -55

* W poprzednich okresach sprawozdowczych wykozywane joko jednostki uczestnictwa

Dane dotyczqce podatkdw i optat

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

W okresie sprawozdawczym prowizja moklerska wyniosta 9 tys, zt.

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuje certyfikaty inwestycyjne w ostatnim dniu gietldowym w miesiqcu
tutym, maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotem 36 636 certyfikatdéw. Transakcje te zostaly rozliczone
przez Krajowy Depozyt Popierow Wartosciowych S.A.

Warszawa, 29 lutego 2012 .

0 owr //WLQM ot \ [

Artur Czerwonski Marcin Bednarek leksarider

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzgdu Wicepreze@




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zomkniety Dochodowych Surowcdw, dalej zwany Funduszem, dziala zgodnie z ustawg
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie ped
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonege przez Sad Rejonowy dla Miaste Stotecznego
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

Decyzjg nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyinych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Korzystnego Kursu notowane sgq na Gietdzie
Paopierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogotem 36 636 certyfikatdéw. Transakcje te zostaty rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrastu wartosci lokat
Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyinego Fundusz bedzie stosowar strategie zabezpieczanio porifela akgji o
nozwie Constant Proportion  Portfolio  Insurance (w skrocie ,CPPIY) polegajgcg na  odpowiednim
rebalansowaniu udziatow tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartoéci
Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat Inwestycyiny przed spadkiem ponizej zakladanego poziomu,
zwanego dalej poziomem ochrony kopitatu, na koniec zaloZzonego kazdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniomi:
al Wartosé Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zweanego dalej poziomem odniesienia, tak cby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego pozicrau ochrony kapitaty,
b} maksymalne zaangazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
rowne w dowolnym momencie state] wielokrotnosci réznicy pomiedzy akiualng Wartoscig
Aktywdw Netto Funduszu oroz poziomem odniesienia.

Zakiadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, pray
zostosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mnigjszy niz 100% Wartosci Aktywdw
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnic Wyceny Funduszu. Fundusz poprzez
przekazanie raportu biezgcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterechl do 2 [dwéch) tygodni przed
pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejinego okresu trzyletniego, poda do publicznej wiodomosc
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 Inwestycyiny z pierwszego
Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

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



Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zobezpieczania portfela akeji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen ckreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

c}  diuine papiery wartosciowe;

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

rynkach towarowych;
e]  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do cbrotu na gietdach towarowych;
fl  euro, dolar amerykariski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzier sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie giownie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Pafstwa oraz notowane na rynku tytuly uczestnictwa.* Udziot popieréw diuznych
papierdw wartodciowych w oktywach funduszu wynosit 87,49% natoriast udziat tytutdw uczestnictwa 12,21%.

Aktywa netto Funduszu na dzie sporzgdzenia sprawozdania finansowego wynosity 19 473 tys. zh Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni | wynidst 407 tys. zb Wartosc certyfikatu inwestycyjnego

Funduszu wyniosta 112,66 2t co oznucza wzrost o 1,92% w okresie sprawozdawczym.
* W poprzednich okresach sprawozdawczych wykozywaone joko jedrostki uczestnictwa

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyka rynkowe
Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parometrow synkowych,

takich jok: rynkowe ceny surowcéw i towaréw, poziom stop procentowych czy kursy walutowe. Giownymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcdw i towardw, w szezegdlinodc ceny na
rynkach: energetycznym, produkiéw rolnych, metali przemystowych i meteli szlachetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogg spowodowad zmniejszenie sie rentownosci lokat Funduszy, w tym
takze spadki wartodci Aktywow Funduszu.

Ryzyka zwigzane ze specyfikg stosowanej strategii zabezpieczaigce;

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajgcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcow i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartoscei Aktywow
Funduszu ponizej zakiedonege wstepnie poziormu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwigzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, 2e stosowana strategia moze nie osiggngé
zakiadanego celu ochrony kapitatu:

al istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jok utrata plynnodci przez instrumenty
wchodzqgce w skiad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kursdw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajgceej.

b) Stosowanie strategii zobezpieczajgcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziotu czedci ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W praypadku stosowania tej somej siraiegii zabezpieczajgcej przez relatywnie duzg
liczbe uczestnikdw rynku istnieje ryzvko, ze ewentualne spadki cen i towardw mogq byé dodatkowo poglebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajgce ze stosowania sie do sygnatdéw generowanych przez te strategie.

¢} Stosowanie strategii zabezpieczajqcej zoktoda dynamiczne zmiony skiadu portfela w reokcji na zmienigjgce sig
notowania instrumentéw wchodzqeych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmienno$¢ cen tych instrumentéw moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmian sktodu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wptywaé na rentownoéé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryazvke plynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwié jego
nabycie iub zbycie w wielkosci wynikaiqcej z realizacii zaktadanej polityki inwestycyjnej.




Ryzvke niewypfacalnosci emitentéw papierdw wortoSciowych bedacych przedmiotem lokat funduszu

W zwigzku z zaktedanym udziatem diuZnych papierdw wartosciowych w porifelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych instrumentéw diuznych moze w istotny
sposéb wplynad na Wartosé Aktywow Netto Funduszu. Mimo, i2 jednym z podstawowych kryteriow wyboru lokat
w instrumenty diuzne bedzie ocena wyptacalnoéci strony zaciqgojgeej zobowiqzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, Ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.

Rvzyko zwigzane z wykorzystaniern instrumentéw pochodnych

Fundusz moze nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe, Z nobywaniem tych instrumentéw zwigzane sq
nostepujqce ryzyka:

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wortoéci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegOlnych zmiennych rynkowych, takich jak: ceny rynkowe sturowcdw i towardw, kursy walut, wartosci
rynkowych stép procentowych;

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

c) ryzyko plynnosci, tj. ryzyko braku moZliwosci - w odpowiednio kroikim ckresie czasu - zamkniecia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczqcego negatywnego wplywu na Wartosé Aktywdw Netto Funduszu;

dl ryzyko modelu, §. ryzyko, ze ze wzgledu na stopien skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonac jego nalezyte] wyceny lub btednie oceni wplyw nabytego instrumentu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, Ze ze wzgledu no specyfike tych instrumentdw, w szczegbinosci zwigzang z
potencjalng mozliwoscig uzyskania dzieki nim efektu znacznej dzwigni finansowei, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentowno$¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostalych
instrumentow bedacych przedmictem lokat Fundusze.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Rvzyko zmiany Stotutu

Zwraca sie uwage inwestordw, 2e w okresie istnienia Funduszu, jego statut moZe ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na koniecznodé dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegbinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyinych.

Czynniki ryzyka wynikaojqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryvzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny oraz zowieszenio wyceny WAN i WANCI

Aktywa Funduszu wyceniane sq, a zebowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowej lub
wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, Zze dokonana zgodnie z tymi
zotozeniomi wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywiste] wartosci.
Ponadto, zwraca sie uwage Inwestoréw, 2e no warunkach okreslonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstgpi¢ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiem
posiadania przez Inwestorow informacji o aktuainej wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wyltgcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umoziiwienia zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzed, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotdw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
widrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aklywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce Swiatowej mogq wystgpic niekorzystne zjawiske, w tyrn mozliwoéé spadku dynamiki dwiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegoinych krajdw ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgeymi w gospodarkach innych paristw, W
szczegdlnoscei niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowaé odplyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.




Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzone z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdinosc istnigje ryzyko zmiany obowiqzujgcych przepisow prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktoérych moZe nastgpié zmnigjszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryayko stdp procentowych

Zmiany stép procentowych mogg mie¢ wptyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moée, np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentdw dtuznych.

Rvzyko operocyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych fub zawodnych procesdw
wewnetrznych, btedow ludzkich, biedéw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawiac sie blednym lub opéZnionym rozliczeniem transakgji, a btgd
ludzki moze przejowiad sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatarie systeméw moze
przejawiac sig, w szczegblnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie
transakcji a niekorzystne zdarzenio zewnetrzne - strotomi w wyniku klesk naturalnych Jub  otokow
terrorystycznych.

Sktad oscbowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dziet 31 grudnic 2011 roku sktad Zarzqdu Towarzysiwo byt nastepujagcy:

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

Na dzief 31 grudnia 2011 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujacy:
Marzena Beata Biefecka - Przewodniczqca Rady Nodzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqgcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Czionek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

informacie o zawartych umowach znaczgeyeh w dziotalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktére] przedmiotem jest pelnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Makierskirn Banku BPH, ktorej przedmictem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

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

Waorszawa, 29 lutego 2012 .

Co oo Honitt.

Artur Czerwonski Marcin Bednarek A ksander Mokrzycki

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Za@)
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Warszawa, dnia 29 lutego 2012 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowiqzki Depozytariusza dia BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcow potwierdza, iz dane dotyczgce standw aktywdw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywédw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywdw wynikagjgeych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzadzanym na dzierdt 31 grudnia 2011 roku za okres od 1 stycznia 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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