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Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego 2aomknietego
Dochodowych Surowcéw (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA,
za okres za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2013 roku.

Na dzieh 30 czerwca 2013 roku wartodé aktywow netto Funduszu wyniosta 14 min PLN, natomiast tqczna
warto$¢ aktywéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,1 mid PLN.

Ponizej przedstowiamy podsumowanie dziatainosci inwestycyjnej Funduszu.
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w pierwszej potowie 2013 roku
0 0,22%.

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

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2013 ROKU DO 30 CZERWCA 2013 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zalgczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Dochodowych Surowcéw (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktore skiada si¢:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dziefi 30 czerwca 2013 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2013 roku do
30 czerwea 2013 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 1. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pdZn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Radg
Biegtych Rewident6éw. Standardy naktadajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przeglad
przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s6b odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni sie od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o0 zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowos$ci rocznego sprawozdania finansowego oraz
o jego rzetelnodci 1 jasnodci, dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii 0 zalgczonym 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¢ majatkows i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2013 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci

okreslonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczeg6lnosei rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato Oéwiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych stanéw
aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.

nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnodcia Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR
pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spotka
2 ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z0.0.)

Warszawa, 30 sierpnia 2013 roku
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1853).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

s Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzied 30 czerwca 2013 roku o wartosci 13 967 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetiajgcych | dodatkowych,

* Bilons sporzqdzony na dzieri 30 czerwca 2013 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 14 068 tys. 2t,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 25 tys. 21,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeplywow pienieznych,

¢ Noty objasnigjqce,

¢ Informacje dodatkowa.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 .
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Dochodowych Surowcow, dalej zwany Funduszem, dziota zgodnie z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz
inwestycyiny zemknigty.

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego 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 inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu,
Dla osiqgnigcia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie ,CPPI") polegajgcg na odpowiednim
rebalansowaniu  udziotdw tytutdw uczestnictwa w  instytucjach zbiorowego inwestowania
specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw duznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywow Netto Funduszu no Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zaktadanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitaks, na koniec zatozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujqcymi zatozeniomi:
al Warto$¢ Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby no
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangazowanie w akcje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnoéci réznicy pomiedzy aktualng
Wartosciq Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywaot w okresach trzyletnich, przy czym poziom
ten, przy zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100%
Wartoéci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego Dnio Wyceny Funduszu.
Fundusz poprzez przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 [czterech) do 2 {dwdchl
tygodni przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kolejnego okresu trzyletniego, poda do publicznej
wiadomosci informacje o zaktadanym poziomie ochrony kapitotu w nastepnym trzyletnim okresie,
przy czym poziom ten bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat
Inwestycyjny z pierwszego Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

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



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu no
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgeznie w:

a)  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienigznego;

c)  diuzne papiery wartosciowe;

dl  tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjolizujgcych sie w

inwestowaniu na rynkach towarowych;
el  Pochodne instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fl  euro, dolar amerykariski,

Okres sprawozdawczy i dzief bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe cbejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku,
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2013 roku.

Kontynuacija dziatalnodci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostolo sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziaotalnosci przez
Fundusz w dajqce] sie przewidzieé praysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujownity
sig zadne przestanki swiadczqce o mozliwosci zoprzestania dziotalnoéci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglad sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglqd sprawozdania finansowego, przez Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciq Sp. k. {dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) z siedzibq w
Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 18, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sg certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne 8PH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw notowane sq
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyjnych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcow wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

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

Warszawa, 30 sierpnig 2013,

meé
Q&%ﬂ/@\r——— M’i
Artur Czerwonski Marcin Bednarek { Bleksander Mokrzycki
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzief 30.0.6.2013
30.06.2013 31122012
Procentowy Procentowy
udziat w udziot w
wortoéc wediug ceny Wartgs¢ wedlug wyceny aktywach wortoéc wedlug ceny Wartodc wedlug wyceny oktywach
nabycia w tys. no dzied bilansowy w tys. ogélem nabycio w tys. no dzien bilansowy w tys. ogblem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0.00
Warronty subskrypcyijne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akgji 0 0 Q.00 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zostowne 0 0 Q.00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 11818 12 004 85,17 12 489 12 841 83.50
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Udziaty w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0.00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwao 0 0 0,00 0 0.00
Ceriyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspodlnego
inwestowaonia mojqce siedzibe
20 granicg 1613 1739 12,34 2053 2108 1371
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00 0 1] 0,00
Depozyty 224 224 1,59 1 1 0,01
Waluty 0 0 0,00 Q QO 0,00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne o] 0 Q.00 0 0 0,00

Artur Czerwornski . i

Marcin Bgdnarek santlpr Mokrzycki
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TABELA UZUPELNIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zombmigtego Dochodowych Surowcdw

na dzief 30.06.2013
Procentowy
Wartodd wediug udziotw
Kraj siedziby Warunki Wartedt Wortedt wedhug ceny | wyceny no dzier okiywach
Rodzaj rynku Nozwa rynku Emitent emitenta Termin wykupu | oprocentowanio | nomingina Liczba nobyciow tys. bilan wtys. ogdlern
11 490 11818 12 004 8517
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje nie dotyczy
8ony skarbowe nie dotycay
Bony plenlgine nie dotyczy
Inne rie dotyczy
Q terminie wykupu powyiej 1 roku: 11 450 11818 12004 8517
Obligacje 11 490 11818 12 004 8517
PSQal6 Adtywny rynek - Rynek |Treosury Bond | Skarb Passtwo Rzeczpospokio
{PLOOOC106340 requiowany Spot Poland Polski Polska 2016-04-25 |state 500 1000.00 11 490 11838 12004 8517
Bony skorbowe nie dotyczy
Bony pieniedne nig dotyezy
Inne nie dotyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - TYTULY UCZESTNICTWA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2013

TYTULY UCZESTNICTWA EMITOWANE Pracentowy
PRZEZ INSTYTUCJE WSPOLNEGO wartoéé wedlug udziotw
INWESTOWANIA MAJACE SIEDZIBE ZA Kraj siedziby Wortoéé wedlug ceny wyceny na dziefi oktywach
GRANICA Rodzaj ymku Nazwa rynku Nazwa emitenta emitentg Liczbo nabycia w tys, bilansowy w tys. ogitemn

20 000 1613 1739 12,34
Lyxor ETF COMMODITIES
THOMPSON REUTERS/JEFFERIES) Lyxor ETF COMMODITIES
CRBTR;FR-FCP Aktywny Rynek - Euronext |THOMPSON Republika
(FRCO10270033) Rynek Regulowany | Paris REUTERS/JEFFERIES CRB TR | Francuska 20000 1613 1739 12,34




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzief 30.06.2013
Waortoéé wedtug Procentowy
wartoéé wedlug ceny wyceny no dzien Wartos¢ wedlug udziglw
Warunki nebycia wdanej | Wartod< wedlug ceny | bilansowy w danej wyceny na daief aktywach

Nazwo bonke | Kraj siedziby barku| ~ Waluta oprocentowania walucie nabycia w iys. walucie bilangowny w tys, ogdlem

W walutach poristw nolezgcych do OECD 224 224 159
Rzeczpospolita

O/N 3D 2013-07-01 Bonk BPH S.A, Polska PLN state 2,20 22400000 224 224 027.00 224 1.59
W walutach paristw nienalezqeych do QECD

nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
na dziert 30.06.2013

Procentowy
Wartos¢ wedtug udziat w
tgezna Wartos¢ wedlug wyceny na dzien oktywach

Rodzoj liczbo ceny nabycig w tys,  [hilansowy w tys. ogdlem
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa Obligacje 11 490 11818 12 004 85,17
Popiery waortosciowe gwarantowane przez NBP nie dotycay
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu
terytoriginego nie dotyczy
Papiery wartosciowe gwarantowane przez paristwa nolezqce do
QECD [z wylgczeniem Rzeczypospolitej Polskiejt nie dotyczy

Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktdrych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynagjmniej jedng 2 padstw nalezgeych do QECD nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
na dzied 30.06.2013

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zl}

30.06.2013 31.12.2012
I. Aktywa 14094 15379
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4 2
2) Naleznosci razem 104 427
3) Transakgje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 13 743 14 949
Dhuzne papiery wartoéciowe 12 004 12 841
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 224 1
Dluzne papiery wartosciowe 0 0
6) Nieruchomosci 0 0
7} Pozostate aktywa 19 o
i, Zobowigzania 26 29
Ifl. Aktywa netto (I-11) 14068 15 350
IV. Kapitat funduszu 12 060 13 317
Kapitat wptacony 115 645 115 645
Kapitat wyptacony (wielkosé ujemnag) -103 585 -102 328
V. Dochody zatrzymane 1695 1626
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5098 4975
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat -3403 -3 349
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 313 407
Vil. Kapitot funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 14 068 15 350
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 124 274 135 305
Wartos¢ aktywdw netto no certyfikat inwestycyjny 113,20 113,45
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 124 274 135 305
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 113,20 113,45

Artur Czerwonski Marein Bednare.
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
za okres od 01,01,2013 do 30.06.2013

{dane wyrazone w tys. 2t z wyjqtkiern wyniku z operacji przypadajqcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w 2t}

01.01-30.06.2013

01.01-31.12.2012 01.01-30.06.2012

I. Przychody z lokat 296 448 60
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 294 385 58
Odsetki od depozytow i rachunkéw bankowych 3 25 7
Odsetki od papieréw wartosciowych 291 180 0
Odpis dyskonta 0 180 51
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 2 61 0
Pozostate 0 2 2
i. Koszty funduszu 173 407 214
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 150 357 188
2} Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrvbucie G 0 0
3) Optaty dla depozytariusza 2 6 3
4 Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 13 28 14
5] Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 o
6l Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7] Ustugi w zakresie zarzqdzonia aktywami funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 1 1
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10] Koszty odsetkowe 0 0 Y]
11} Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchormosci 0 0 0
12} Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 1
13} Pozostote 8 15 7
. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 11 0
IV. Koszty funduszu netto {lI-1l) 173 396 214
V. Przychody 2 lokat netto {I-1V} 123 52 -154
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -148 59 B4
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -54 1882 1414
2 tytutu réZnic kursowych -9 -76 15
Wazrost {spadek] niezreglizowanego zysku [straty] 2 wyceny fokat, w tym: -94 -1823 -1330
z tytutu rédznic kursowych 104 -146 -78
VIl. Wynik z operacji {V+/-Vi} -25 111 -70
Wynik z operacji przypadajgcy na €l -0,20 0.82 -0.44
Rozwodniony wynik z operacji przypodojacy na certyfikat inwestycyiny -0.20] 0.32 -0,44

Artur Czerworiski Marci
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

za okres 01.01.2013 do 30.06.2013

{wszystkie dane wyrazone sqw tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zt]

30.06.2013 31.12.2012
I. Zmiana wartosci aktywodw netto -1 282 -4123
1, Wartos¢ oktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 15 350 19473
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -25 111
Przychody z lokat netto 123 52
Zrealizowony zysk [strata) ze zbycio lokat -54 1882
Werost ispadek] niezrealizowanego zysku istraty} z wyceny lokat -94 -1823
3. Zmiona w aktywach netto z tytutu wyniku z operagji -25 111
4, Dystrybucjo dochodow {przychoddw) funduszu (razem) 0 0
Z przychoddw 2 lokat netto 0 0
Ze zrealizowonego zysku ze zbycia lokot 0 0
Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -1257 -4 234
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Clj 0 0
Zmiana kapitotu wyptaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cli 1257 4234
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym {3-4+/-5) -1282 -4123
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 14 068 15 350
8. Srednia wortosé aktywéw netto w okresie sprawozdawezym 15 146 17 859
1l. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych -11031 -37 538
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawezym: -11 031 -37 538
Liczba wydonych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 11031 37538
Saldo zmian -11031 -37 538
2. Liczba certyfikatow narastajgco od poczqgtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 124 274 135 305
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1156 452 1156452
Liczbo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 1032178 1021 147
Saldo zmian 124274 135305
3. Przewidywana liczha certyfikatéw inwestycyjnych 124 274 135 305
1. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -0,25 0,79
1. Wartos¢ aktywdw netto na €l na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 113,45 112,66
2. Wartos¢ oktywéw netto na Cl na koniec biesgcego okresu sprowozdawczego 113,20 113,45
3. Procentowa zmiana wartodci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -0,22% 0,70%
4. Minimalno warto$¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 112,74 111,53
data wyceny 2013-02-28 2012-10-31
5. Maksymalna warto$é aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 114,69 113,45
doto wyceny 2013-05-31 2012-12-31
6. Wartos¢ aktywow netto na Cl wedtug ostatriej wyceny w okresie sprawozdawczym 113,19 113,42
data wyceny 2013-06-28 2012-12-28
7. Rozwodniona wartosé aktywbw netto na certyfikat inwestycyjny 113,20 113,45
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 1,14% 2,22%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0.99% 2,00%
Procentowy udziot wynagrodzenia dlo podmiotdw prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0,01% 0.03%
Procentowy udziot optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.09% 0,10%
Procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywarni funduszu N 0,00% 0.00%

Artur Czerworniski Marcin Bednarek
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013

{dane wyrazone w tys. zH

01.01-30.06,.2013

01.01-31.12.2012

01.01-30.06.2012

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I - 1} 1259 4235 1953
| Wphywy 33592 297 569 58 679
Z tytutu posiadanych lokat 580 0 0
Odsetki od obligacji 580 ¢] 0
2 tytutu zbycia sktadnikéw lokat 32996 297 524 59 659
Obligacje 704 135 307 17 826
Bony skarbowe G 7290 0
Prowa pochodne 0 7285 0
Depozyty 31914 144 270 40831
Tytuly uczestnictwa 378 3373 1002
Pozostate i6 45 20
w tym odsetki od lokot i rachunkdw bankowych 4 25 7
Il Wydatki 32333 293 334 57726
Z tytutu posiadonych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skiodnikéw lokat 32137 292 909 57 478
Obligacje 0 130 562 2026
Bony skarbowe 0 7189 7189
Prawa pochodne 0 7 335 0
Depozyty 32137 144 222 41 263
Tytuty uczestnictwa 0 3601 0
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 153 365 193
2 tytuhu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqeych dystrybucje 0 0 0
Z tytulu optat dia depozytariusza 2 6 2
Z tytubu optat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 27 28 28
Z tytutu optat za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 0 0 [
2 tytutu ustug w zakresie rachunkowaosci [¢] 0 0
2 tytudu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 0
2 tytutu ustug prawnych 0 1 1
2 tytutu posiadanio nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 14 26 24
B. Przeplywy srodkow pienieznych z dzictalnosci finansowe;j {l - 1) -1 257 -4 234 -1954
| Wphywy 0 0 0
Z tytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnvch 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytdw 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostote 0 0 0
Il Wydatki 1257 4 234 1954
Z tytulu wykupienia certyfikatdw inwestycyinych 1257 4234 1954
Z tytulu splat zociggnietych kredytdw 0 0 0
Z tytutu splat zociggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacii 0 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw 0 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 ¢
Pozostate 0 0 0
C. Skutki zmian kursdw wymiany Srodkdw pienieznych i ekwiwalentow srodkow
pienieznych 0 0 0
D.Zmiana stanu érodkéw pienieznych netto (A +/- B) 2 1 -1
E. Srodki pienieine i ekwiwalenty srodkow pienigznych na poczqtek okresu
sprawozdaowczego 2 1 1
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczeqgo (€ +/- D) 4 2 0
Lo Marcin Rednarek erﬂﬂﬂbkwckz
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowoéci
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 wrzednia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pb2n. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (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 tysigcach ztotych, za wyjqgtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

No dzief bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i nd tej podstawie
sporzgdza sprawozdanie fingnsowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu oraz metody wyceny aktywédw i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzar i wyniku finansowego

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

Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywoéw i pasywdw, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztdw, jok tez
zyskdw i strot ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikow 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 transakeji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu,

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys! ustawy Komitet Standarddéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krgjowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowiqzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Waortosé aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegOlnosci biorqgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Toworzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoséci 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 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoéci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartodci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiadciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
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 efektywne;
stopy procentowej.

Zobowiqgzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wplaconego i kapitatu wyptaconego jest dzied ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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 ksiggach rachunkowych stanéw srodkéw pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenio odpowiedniego preliminarza kosztéw, zowiergjgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z whasnych Srodkoéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoéciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podotki i optaty
wynikajqce z przepisdéw prawo; prowizje i oplaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dzigtalnodciq Rady Inwestordw; koszty likwidagji
Funduszu. Koszty zwiqzane z dzigtalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartoé¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej ni2 ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

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



Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prowa.

Dla instrumentdw nabytych w trokcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzief rejestracji instrurmentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujqgey algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentdéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WiG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtdwny ustalany jest ng
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dia pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sie spoéréd rynkdw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg;

¢ dla krojowych instrumentdw diuznych wybdr rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BGN), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

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

el dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtowny ustala sie spodrdd rynkdw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest
Bloomberg Generic, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmnigj przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdéw z miesigca poprzedzajqcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dia poszczegdlnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtoéwnych
nie byt notowany na Zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeénie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigea wybdr rynku przeprowadzony jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacii, kiedy przy okozji badania rynkéw gtdéwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartodciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim,

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

Dopuszczalna jest nastepujqca wartosé bezwzgledna roéznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dlo okgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzief 30.06.2013
iwyrazone w tys. zt)
30.06.2013 31.12.2012
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyinych 0 0
2 tytutu dywidend 0 0
2 tytutu odsetek 104 416
Z tytutu posiadanych nieruchomodéci, w tym czynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 0 11
104 427
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw
no dzien 30.06.2013
fwyrazone w tys. z})
30.06.2013 31.12.2012

Z tytutu nabytych aktywdw 0 0
Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
2 tytutu wplat no certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
2 tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyernitowanych obligacii 0 0
2 tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
2 tytutu rezerw 26 29
Pozostate zobowigzania 0 0
26 29




8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

NOTA & - SRODKI PIENIEZNE § ICH EKWIWALENTY

nao dzien 30.06.2013
Wartoé¢ no dzied Wartest na daiefs
bilansowy w walucie bilonsowy w walucie
N Warto$¢ na dzief sprawozdonia Wartosé na d2ief sprawozdania
(. STRUKTURA SRODKOW PIENI EZNYCH NA bilonsowy w danej finansowego w tys. bilansowy w danej finansowego w tys,
RACHUNKACH BANKOWYCH Waoluta walucie w tys. 30.06.2013 30.06.2013 wolucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012
1. Banki:
1. BANK BPH S.A. PLN 0 0 Q 0
2. BANK BPH S.A. EUR i 4 "] 2
Warto$€ na dzies Wortodé no dziet
1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM . Sl . e e
s SW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CEL Warted€ na dzier ] sprawozdania Wano§é na dziery sprowozdonia
RODK! E A C CELU bilansowy w danej finansowego w tys. bilonsowy w danej finonscwego w tys.
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Woluta walugie w tys. 30.06.2013 30.06.2013 walucie w tys. 31.12.2012 31.12.2012
Il, $redni w okresie sprawozdowczym poziom $rodkéw pienieznych;
1. BANK BPH $.A. PLN 1 1 1 1
2. BANK BPH S.A, EUR 7 32 14 56
Wartosé na dzier
bilonsowy w walucie
sprawozdonia

HI. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.

ll. Ekwiwalenty rodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Dochodowych Surowcow
na dzieri 30.06.2013

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
gl Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartos¢ wiys. 2t | Udziaft w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 12 004 85,17
aktywnym rynku kuponowe i
dyskontowe
Suma 12 004 85,17
bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienigznych
nie dotycay
¢} Suma a} i bl wartosc - 12 004 tys. 2t udziat w aktywach - 85,17 %
2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowiqzani
nie dotyczy
b} Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy
3] Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
a}l Catkowite obcigZenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentragji (*
oznaczone waoluty o znaczne] koncentracji ryzyka walutowego tj. waluty na ktdrych
ekspozycja przekracza 10% aktywow)
Waluta Kategoria Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. | Udziat w
bilansowa 2t aktywach (%)
EUR Srodki pieniezne i gotdwka 4 0,03
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Tytuly 1739 1234
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Suma 1743 12,37
4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
A}t;tc)_rw_a
Poziom obciqzone Paziom . Poziom .
I kiem S \Wskazanie Kuwot R \Wskozanie
g:f;evzg\.:“i] gl‘;zqwz?)ne g:?épiywéw gtfﬁgx'? kutgggrii lokat ogﬂzw)iJerciec.'JIuiqce gtf;evzg:l'? katggg;rii lokat
zobiwiqzoﬁ ryzykiem stopy ;riggi'::?:ych zobcliwiqzoﬁ S;’z‘;'gze?:y e 2;1‘:%&:2?2:5 zobowigzan ?yt;;'ﬂzeﬂy el
iem st rocentowej S i - - {
;sg: e s ;IJ{FW procentowe \g;;ujqcych 2e g:’c";fg:}ym kredytowym  [dziert bilansowy a’gmg:,‘y w  [wolutowym
procentowej
wysoki gﬂ :'%?)aree brak brak brak brak sredni Pétzfgmictwa

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

Dziatajgc na podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowedzenia dziatalnosei przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538 Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatg z dnia 31 lipca 2013

r. przyjat

do stosowania polityke zarzgdzania ryzykiem.,




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzieft 30.06.2013
fwyrazone w tys zt}

Nao dzieA bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentdw pochodnych.

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

na dzien 30.06.2013

30.06.2013

31.12.2012

Wartosé na dzien
bilansowy w tys. zt

Wartoé¢ na dziert
bilonsowy w tys. 2t

I, Transakgje przy zohowigzaniu sig drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie ng
fundusz prow wiasnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wtasnosci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone prow wiasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wiasnosci i ryzyk

Iil. Noleznosci z tytutu papierow wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartoéciowych

IV. Zobowiqzania z tytuty papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYC2KI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknletego DOCHODOWYCH SUROWCOW

na dzier 30.06.2013
W bietqeymn akresie bilonsowym Fundusz nie zaciggot kredytdw ani pozyczek pienieznych w kwotie przekraczajoce] 1% worlodci akiywdw Fundusau,
W biezqcym okresie bilansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pieniginych.
na dzien 31.12,2012
W poprzednim oksesie bilansowym Fundusz rie zociggat kredytdw oni pozyczek pienigznych w kwocie przekraczajqcej 1% wartosci aktywdw Funduszu.

W poprzednim okresie bilonsowym Fundusz nie udzielol pozyczek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 30.06.2013
fwyrazone w tys. )

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2013

I. Aktywa w tys, PLN 1743
1.5rodki pieniene w tys PLN 4
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdania finonscwego AVER PLN 4
2. Skdodniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys. PLN 1739
w walucie obcej w tys, EUR 402
w wolucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 1739
3. Sktadniki lokot nienotowane na aktywnym rynku w tys. PLN 0
II. Zobowigzania w tys. PLN 0

li. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKRQJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne réZnice kursowe

Sktadniki lokat

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane Niazrealizowane

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowar

54

1N, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ
NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do
2t

waluta

2013-06-28

4,3292

EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Dochodowych Surowcow
na dzier 30.06.2013

30.06.2013

31122012

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA} ZE

ZBYCIA LOKAT Warto$¢ zrealizowanego Warost [spadek} Warto$¢ zrealizowanego Wirostispadek)
Zysku {straty} 2e zhycio | niezrealizowanego zysku | zysku istroty) ze zbycia | niezrealizowanego 2ysku
lokat w tys. z wyceny aklywow w tys. lokat w tys. z wyrceny akbywow w tys.
Skiadniki lokat notowane na aktywnym nynku, w tym -54 -94 1933 -1823
Diyéne papiery wartosciowe 9 -166 1869 -1206
Skiodniki lokat nienotowane na akiywnym rynky, w tym 0 0 -51 0
Dluzne papiery wartosciowe [t] 0 0 "]
Nieruchormosci 0 0 0 0
Pozostote 1] 0 -51 0
-54 =94 1882 -1 823
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoéé w okresie
sprawozdawczyrmw tys.
Wyptacone przychody z lokat: 0 ¢]
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0 [¢]
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT B e I e [
|Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywéw niepublicznych: 0 1] 0 1] 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzief 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012

Wartos¢ w okresie waortosc w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawezym w lys. sprowozdawezym w tys.
Qptlaty zwigzane z prowoadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0 10

Wartesé w okresie Wartosé w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym w tys. sprawozdawczym w tys.
Czesc stata wynagrodzenia 150 357
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0 ¢
1l. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartoé¢ w okresie Wartoéé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAM! sprawozdawczym w tys. sprowozdowczym w tys.
1. {zbyty sktadnik lokat) 0 0
) {koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO Z{\MKNIQTEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

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

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqeych lat
ubieghych, ktore wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono zadnych znaczqcych zdarzen, ktdre wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywainych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finonsowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaty sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania  wynikajgcym z Rozporzgdzenia Ministra Finonsdéw z dnio 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasod rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkdéw, w ktorych niezbedne byloby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

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

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdoniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposob wptyngc
na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

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

Obligacje 9
Tytuly uczestnictwa -63
2Zreolizowany zysk (strata) - razem -54

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat ( w tys. zl)

Obligacgje -165
Tytuty uczestnictwa 71
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) — razem -94

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papierami wario$ciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniuy,

W okresie sprawozdawczyrn prowizja maklerska wyniosta 0.4 tys. zt.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtemn 11 031 certyfikatéw. Transakcje te zostaty rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.

Coevo__ = W W"'& fé Mm T

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq
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 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod Nr KRS 0000002970.

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Korzystnego Kursu notowane sg na Gietdzie
Papierow 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 11 031 certyfikotéw. Transakcje te zostaly rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityko inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance {w skrécie .CPPI") polegajgca na  odpowiednim
rebalansowaniu udziotéw tytutdw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sig w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zakifadonego poziomu,
zwanego dolej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego kozdorazowo okresu zgodnie z
nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Warto$é Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania prayjetege poziomu ochrony kapitatuy,
b} maoksymalne zaangazowanie w akeje {dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng Wartoécig
Aktywdw Netto Funduszu oroz poziomem odniesienia.

Zakfadany 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 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 wiadomosci
informacje o zoktadanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim okresie, przy czym poziom ten
bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego
Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

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



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdinosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sig zatoZen strategii zabezpieczania portfela akcji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczerh okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgeznie w:

o}  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

c)  dluzne papiery wartosciowe;

dl  tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych sie w inwestowaniu no

rynkach towarowych;
e}  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fi  euro, dolar amerykariski.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzieri sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtdwnie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb Panstwa, notowane na rynku tytuty uczestnictwa oraz depozyty. Udziat dhuznych papieréw
wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 85,17%, udziat tytutbéw uczestnictwa 12,34%, natomiast udziat
depozytéw 1,59%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 14 068 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynitst 25 tys. 2L Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 113,20 2t co cznacza spadek o 0,22% w okresie sprawozdawczym.,

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzone z dziatalnoécig emitenta

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

takich jok: rynkowe ceny surowcow i towaréw, poziom stdp procentowych czy kursy walutowe. Gtdwnymi
czynnikami ryzyka rynkowege Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcow i towardw, w szczegdlnosci ceny na
rynkach: energetycznym, produktow rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe.
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowad zmniejszenie sie rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywdw Funduszu.

Ryayka zwigzane ze specyfikg stosowanej strotegii zabezpieczaigeej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajqcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwosci partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcdw i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartoéci Aktywdw
Funduszu ponizej zakladanego wstepnie poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strategii zwigzane sg ponizsze czynniki ryzyka powodujgce, Ze stosowana strategic moze nie osiggngé
zaktadanego celu ochrony kapitatu:

al Istnigje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - takich jak utrata plynnoéci przez instrumenty
wchodzqce w sktad portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kursdéw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiosciwego stosowania strategii zabezpieczajqceej.

b} Stosowanie strategii zabezpieczajqgce] bedzie polegato na dynamicznych zmianach udzigtu czeéci ryzykownej
portfela, przy czym udziat w portfelu czesci ryzykownej bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci catego
portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajqeej przez relatywnie duzq
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, ze ewentualne spadki cen i towaréw mogq by¢ dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikajgce ze stosowania sie do sygnaléw generowanych przez te strategie.

¢} Stosowanie strotegii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakeji na zmieniajgce sie
notowania instrumentdéw wchodzgeych w skiod portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmiennos¢ cen tych instrumentdéw moze spowodowad zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmion skiadu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wplywaé na rentowno$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko plynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajqcej z realizacji zaktadanej polityki inwestycyjne;.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentéw papierdw wartodciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwiqzku 2 zoktadanym udziatem diuznych papieréw wartodciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktoregokolwiek z emitentdw wspomnianych instrumentdw dluznych moze w istotny
spos6b wplynq¢ na Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriéw wyboru lokat




w instrumenty dtuzne bedzie ocena wyplacalnosei strony zaciggaojgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowac, ze nie zajdzie sytuacjo utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzvko zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

Fundusz moze nabywaé Pochodne Instrumenty Towarowe. Z nabywaniem tych instrumentdw zwigzane sg
nastepujqgce ryzyka:

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

b) ryzyko kontrahenta, tj. ryzyko spadku Wartosci Aktywdw Netto Funduszu w wyniku niewywiqzania sie ze
zobowiqzan przez strony umdw, z ktérymi Fundusz bedzie dokonywat transakcji;

c) ryzyko ptynnosci, tj. ryzyko broku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamkniecia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczgcego negatywnego wplywu na Warto$é Aktywow Netto Funduszu;

d) ryzyko modelu, tj. ryzyko, Zze ze wzgledu na stopiert skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonac jego nalezytej wyceny lub blednie oceni wptyw nabytego instrumentu na Warto$¢ Aktywéw Netto
Funduszu.

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze ze wzgledu na specyfike tych instrumentéw, w szczegdlnosci zwigzang 2z
potencjalng mozliwoscig uzyskania dzieki nim efektu znacznej d2wigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownos$¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrurmentow bedqcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwiqzane z brakiem wplywu Uczestnikéw na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu
Zwraca sig uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegélinosci ze

wzgledu na koniecznoéé dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepisdéw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagar biznesowych, w tym w szczegélnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny oraz zawieszenia wyceny WAN i WANCI

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

Ryazyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

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

Wycofanie si¢ z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyine w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatdw Inwestycyjnych jest mozliwe wylgcznie na regulowanym rynku widrnym,
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transokcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce swiatowej mogg wystgpic niekorzystne zjawiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki $wiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzgjemne powigzania gospodarek poszczegdlnych krojow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujernnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych padstw. W
szczegdinosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odpltyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomiczne;.

Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia
kosztdw pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdinosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujacych przepisdéw prawa,
ktdre zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.




Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisébw prawa podatkowego, w wyniku ktdérych moze nastqpi¢ zmniejszenie sie
rentowno$ci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogg mieé¢ wplyw na wartos¢ instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze, np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow diuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacy|jne objowia sig¢ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, btedow ludzkich, bfedow systemdw lub w wyniku zdarzer zewnetrznych.

W szczegdlnosci, zawodny proces moze przejawioc sie blednym lub opédznionym rozliczeniem transakeji, a btqd
ludzki moze przejawiaé sie przeprowadzeniemn nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systemow moze
przejawia sig, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie
transakeji o niekorzystne zdorzenia zewnetrzne - stratomi w wyniku klesk noturalnych lub atakéw
terrorystycznych.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwo

Na dzier 30 czerwca 2013 roku skiad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Na dzief 30 czerwca 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann V6kt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczgeych w dzictalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktérej 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
funkgji sponsora emis;ji,

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. {dawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0.), ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglgd sprawozdar finansowych Funduszu.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 .
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Al. Pokoju 1, 31-548 Krakéw
Biuro Powiernicze

Ul Towarowa 254,

00-958 Warszawa

Bank BPH

grupa GE Capital

Warszawa, dnia 30 sierpnia 2013 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Dochodowych Surowcow potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywdw funduszuy,
w tym w szczegdinosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw 2z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqgdzanym na dzieA 30 czerwca 2013 roku za okres
od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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