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grupa GE Capital

28 lutego 2011,

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdonie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Dochodowych Surowcow (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA,
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku wartosé aktywow netto Funduszu wyniosta 23,1 min PLN, natomiast tgczna
wartos¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 4,1 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.
Woartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w 2010 roku 0 6,32%.

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

Poziom ochrony kapitatu w biezqcym okresie ochrony kapitatu wynosi 105,37 PLN na Certyfikat
Inwestycyjny.

W zwigzku ze wzrostami cen surowcdw wyrazonych w ziotych, ktore miaty miejsce w pierwszej potowie
2010 roku, zaangozowanie Funduszu na tym rynku systematycznie rosto. Zakumulowane zyski pozwolity
na zwiekszenie poziomu ochrony kapitatu ze 100% do 105%.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkdw Funduszom zarzqdzonym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.

a\ﬂ)‘uo (- W[/

Artur Czerworiski Marcin Bednarek leksander Mbkrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zagzqdu
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA KRS 0000002970 Zarzad
Budynek Norh Gote Sqd Rejonowy dlo m. st. Worszawy Prezes Zarzqdu:

ul. Banifrotersko 17 Xl Wydziol Gospodorczy Krajowege Rejestru Sqdowego Artur Czerworiski

00-203 Warszowa
Wysokosc kapitolu zaktadowego 23.456.525.00 21
tel: +48 225389799 Wysokos¢ kapitalu wplaconego  23.456.525,00 i

foks: +48 22 538 57 98 » .
et o@botlfiol Numer Identyfikacji Podatkowe] INIPE 527-21-53-832

Internet; www bphtfipl

Wiceprezes Zarzqdu:
Morcin Bednarek

wiceprezes Zorzqdu:
Aleksander Mokrzyeki



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 31 GRUDNIA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pézn. zml} oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegblnych zasad

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

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

¢ Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedlug stanu na dzied 31 grudnia 2010 roku o wartosci 23 190 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetnigjgcych i dodatkowych,

e Bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnio 2010 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 23 156 tys. 21,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnio 2010 roku wykazujgey dodatni
wynik z operagji w wyscokosci 1 586 tys. 21,

o Zestawienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeplywow pienieznych,

e Noty objasnigjqce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawa, 28 lutego 2011 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
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546} jako fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zorzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna 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 Spotka  Akcyjna (Repertorium A.
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjq nr DFIfwW/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerweca 2006 roku Komisja Papieréw 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 inwestycyjny, specijalizacia oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

Dla osiggnigeia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akeji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPI") pelegajgcqg na odpowiednim
rebalansowaniu  udziatdw  tytutdw  uczestnictwa w  instytucjoch  zbiorowego  inwestowania
specjalizujgeych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw dtuznych w portfelu w
celu ochrony Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej
zaktadanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zalozonego
kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:

a) Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasé ponizej
okreslonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na
koniec zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu byta nie
mniejsza od wymaganegoe dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitatu,

b) maksymalne zaongazowanie w akcje (dalej zwane takze maksymalng ekspozycijgl powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci rdznicy pomiedzy aktualng
Wartoscig Aktywow Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

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

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



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitotu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozed strategii zabezpieczania portfela akeji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowac Aktywa Funduszu wytgcznie w:

a)  depozyty w bankach krajowych;

b}  Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢]  dtuzne papiery wartosciowe;

dl tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych sie w

tnwestowaniu na rynkach towarowych:;
€]  Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych;
fl  euro, dolor amerykariski.

Okres sprawozdawczy i dzieri bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku 31 grudnia 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2010 roku.

Kontynuacja dzigkalnosci

Ponizsze sprawozdanie finonsowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuocji dzictalnodci przez
Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujownity
sie zadne przestanki swiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z ¢zym
sprawozdanie sporzgdzono w oparciu 0 zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 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 Pawda I 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw notowane sg
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je roznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Dochodowych Surowcdw wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 28 lutego 2011 .
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BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

na dzief 31,12, 2010

31.12.2010

31.12.2009

Wartos¢ wedlug ceny
nabycio w tys.

Procentowy
udziol w
oktywach
ogdtem

Worto§¢ wediug wyceny
na dzien bilonsowy w tys.

waorto$é wedlug ceny
nabycia w tys.

Wartoit wedtug wyceny
na dzien bilonsowy w tys.

Procentowy
udziot w
aktywach
ogdlem

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Diuzne papiery wartosciowe

68,30

67.53

Instrumenty pochodne

Udziaty w spotkach z
ogroniczong odpowiedzialnodcig

Jednostki uczestniciwa

5953

7313 31,51

8701

9608

32.23

Certyfikaty inwestycyine

Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
Z0 granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

25

25 011

68

68

0.23

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Artur Czerwonski
Wo o ~——

rezes Zarzadu

Marcin Bednarek
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TABELA UZUPEENIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
na dzied 31.12.2010

Procentowy
Kigj udzit w
siedziby Warunki Wariodd wedlug ceny wartoéé wedlug wyceny okiywoch
Rodzo) rynku Nozwa rynku Emitent emitenta | Termmn wykupu | oprocentowana Worloi€ nomiralng Liczba nobyCit wiys no dzed bilonsowy w tys. ogilem
17 000 14 928 15 BS2 68,30
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
Bony skarbowe
nig dotyczy
Bony pienigz
nig dotyczy
Inne
nie dotyczy
0 terminie wykupu powydej 1 roku: 17 000 14 928 15 852 68,30
Obligocje 17 000 14 928 15 852 £8,30
Aktywriy eynek - ynek Skorb
OKg712 regulowany Bond Spot |Paristwo__ |Polska 2012-07-25 0 17 000 000.00 17 000 14 928 15852 68.30
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony plenletne
nie dotyczy
Inne
nie dolyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - JEDNOSTKI UCZESTNICTWA | CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2010
Procentowy
udziat w
Nazwa Nazwa i rodzaj Wwartos¢ wedlug ceny Waortosé wedlug wyceny aktywach
Rodzoj rynku rynku funduszu Liczba nabytio w tys, no dzien bilansowy w tys, ogolem
Jednostki uczestnictwa 5953 7313 31,51
LYXOR ETF
Aktywny Rynek - Rynek| COMMODITIES
LYXOR ETF COMMODITIES CR8 Regulowony FP CRB 78 000 5953 7313 3151
Certyfikaty inwestycyjne
nie dotyczy




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcdw

na dziefi 31.12.2010
Waortos¢ wedtug Procentowy
Wartes¢ wedlug ceny wyceny na dzieri Wortosc wedtug udziot w
Kroj siedziby Warunki nabyciawdungj | Worlesc wediug ceny | bilonsowy w danej wyceny na dziery oktywach
Nozwo banku bonku Walute | oprocentowania walucie nabycia w tys. woludie bilansowy w tys. ogdtem

W walutach panstw nalezqeych do QECD 25 25 0,11
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH SA, POLSKA __|PLN 2.8 21 000,00 21 2100000 21 0.09
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH SA. POLSKA _ |EUR 0,25 100000 4 100000 4 0.02
W walutach poristw nienalefgcych do OECD
nie dotyczy




TABELA DODATKOWA - GWARANTOWANE SKLADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcéw

na dzief 31.12.2010
Procentowy
Wartosc wedlug udziat w
tgczna Wartosc wedtug ceny wyceny na dzien aktywach
Rodzoj liczba nabycio w tys. bilonsowy w tys. ogotem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Pofistwo Obligacje 17 000 14928 15 852 68,30

Papiery wartasciowe gwarantowane przez NBP

Papiery wartoéciowe gwaorontowane przez jednostki samorzadu
terytorialnego

Papiery wartoéciowe gwarantowane przez panstwa nalezqce do
OECD (z wytgezeniem Rzeczypospolite] Polskiej)

Papiery wartosciowe gwarantowane przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub przynajmniej jedno z porstw nalezgeych do OECD




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2010

lwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt.)

31.12.2010 31.12.2009
I. Aktywa 23210 29810
1} $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4 4
2) Naleznoéci razem 16 -
3] Transakeje przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu - =
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 23 165 29738
Diuzne papiery wartosciowe 15852 20130
5) Skkadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 25 68
DHuzne popiery wartosciowe - -
6} Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa = -
Il. Zobowigzania 54 66
Il. Aktywa netto (-1} 23 156 29744
IV. Kapital funduszu 21642 29 815
Kapitat wptacony 115 645 115 645
Kaopitat wyptaocony fwielkosé ujernnal - 94004 |- 85 830
V. Dochody zatrzymane - 770 |- 1000
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 5432 6028
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {stratal ze zbycia lokat |- 6203 |- 7028
VI. Wzrost {spadek) wortosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 2285 929
Vil. Kepitat funduszu i zakurnulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI} 23156 29 744
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 209479 286 067
Wartosé aktywodw netto no certyfikat inwestycyjny 110,54 103,98
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 209 479 286 067
Rozwodniona wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 110,54 103,98

Artur Czerworiski
VDO G

rezes Zarzgdu
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Wiceprezes Zarzadu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01.2010 do 31.12.2010

(dane wyrazone w tys. zt. z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt)

01.01-31.12.2010

01.01-31.12,2009

3

. Przychody z lokat 10 1231
Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -
Przychody odsetkowe; w tym: 10 1132
Qdsetki od depozytdw i rachunkéw bankowych 10 17
Odsetki od papierdw wartosciowych - 855
Qdpis dyskonta - 260
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo rdzZnic kursowych - 91
Pozostale - 8
Il. Koszty funduszu 621 1019
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 541 924
2l Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie - -

3} Optaty dla depozytariusza 5 5
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 43 46
5) Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6) Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7} Ustugi w zaokresie zarzqdzania aktywami funduszu - -

8} Uslugi prawne - 2
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne S -
10) Koszty odsetkowe - -
11) Koszty zwigzane z posiadaniern nieruchomosci - -
12) Ujernne saldo rdiznic kursowych 2 -
13} Pozostate 29 42
1. Koszty pokrywane przez towarzystwo 16 -
IV. Koszty funduszu netto (I-111) 605 1019
V. Przychody z lokat netto {I-1V) - 596 212
Vl. Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strata) 2181 1922
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 825 447
z tytutu ré2nic kursowych - 128 61
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: 1356 2 369
z tytutu rdznic kursowych - 88 279
VL. Wynik z operacji (V+/-VI} 1586 2134
Wynik z operacji przypadajgey na Cl 7.57 7.46
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny 7,57 746

Artur Czerworiski rcip Bedngrek
el Y ma
rezes Zarzgdu Witeprezes Zarzadu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Dochodowych Surowcow

za okres 01.01.2010 do 31.12.2010

{done wyrazone w tys. zt z wyjqtkiem wyniku 2 operacji przypadajacego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w 2}

31.12.2010 31.12.2009
L. Zmiana wartosci aktywédw netto 6588 24 859
1. Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 29744 54 603
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: 1586 2134
Przychody z lokat netto 596 212
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 825 a47
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat 1356 2 369
3. Zmiana w oktywach netto z tytutu wyniku z operagji 1586 2134
4. Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu {razem) - -
Z przychodéw z lokat netto = =
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat & S
Z przychoddw ze zbycia lokat = s
5. Zmiany w kapitole w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 8173 26993
Zmiana kapitolu wptaconego {powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cly & S
Zmiana kopitatu wyptaconego (zmnigjszenie kapitatu z tytutu wykupionych CH 8173 26993
6. kqezna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym [3-4+/-5) 6588 24 859
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdowczego 23 156 29744
8. Srednia wartoéé aktywdw netto w okresie sprawozdawezym 27051 46 152
. Zmiana liczby certyfikatoéw inwestycyjnych 76 588 269 042
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 76 588 269 042
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 76 588 269 042
Saldo zmian 76 588 269 042
2. Liczba certyfikatow narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 209 479 286 067
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1156 452 1156 452
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 946 973 870 385
Saldo zmian 209 479 286 067
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycvinych 209 479 286 067
lil. Zmiana wortosci aktywéw netto na certyfikot inwestycyiny 6,57 5,61
1. Wartos¢ aktywow netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 10398 98,36
2. Wartodé aktywdw netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprowozdawczeqo 110,54 103,98
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 6,32% 5.70%
4. Minimalna warto$ aktywoéw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 104,01 99,28
data wyceny 2010-01-29 2009-01-30
5. Maksymalna wartoéé akiywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 110,54 103,97
data wyceny 2010-12-31 2009-12-31
6. Wartosé aktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 110,54 103,97
data wyceny 2010-12-31 2009-12-31
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 110,54 103,97
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 2,24% 2,21%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwo 2,00% 2.00%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqeych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat dlo depozytariusza 0,02% 0,01%
Procentowy udziat optot zwigzanych z prowadzeniemn rejestru aktywow funduszu 0.10% 0,10%
Procentowy udziot oplat zo ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat 20 ustugi w zakresie zarzqdzania oktywaomi funduszu 0.00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcow
za okres od 01.01.2010 do 31.12,2010
[dane wyrazone w tys. z1)

01.01-31.12.2010 01.01-31.12.2009

A. Przeplywy Srodkow pienigznych z dziotalnosci operacyinej (i - 1) 8173 26 997
| Wphrwy 218 882 443 724
Z tytutu posiadanych lokat - -
Dywidendy - -
Kredyly i pozyczki - -
Odsetki od obligacji - -

|2 tytuty zbycio skladnikéw lokot 218816 443 696
Waluta - -
Akgje | prawa z nimi 2wigzane - -
Obligocie 13 923 199237
Bony skarbowe - 47 231
Bony komercyine - -
Prawa pochodne - -

| Depozyly 195 166 191 903
Inne popiery wortoiciowe 9727 5325
Pozostate 66 28
w tym odsetki od lokot i rachunkéw bankowych 10 23
11 Wydatki 210 709 416 727
Z tytulu posiadanych lokat - -
Kredyty | podyczki - -

1Z tytutu nabycia skiadnikow lokat 210070 415 637
Wolutg - -
Akcje | prowo 2 nimi zwigzane - -
Obligacje 8435 164 680
Bony skorbowe - 46 990
Bony komercyjne - -
Prawa pochodne - -
Depozyty 195111 191 085
Inne popiery wartodciowe 6523 12 882
Z tytuhu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 555 980
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzgeych dystrybucie - -

2 tytuhu optat dla depozytariusza s 5
4 optat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 43 46
Z tytutu optat za zezwolenia i optot rejestracyjnyeh - =

Z tytudu ustug w zakresie rachunkowodci o =

2 tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu - &

2 tytuhs ustug prownych - 1
2 tytutu posiodania nieruchomogci - “
Pozostate, w tym 36 58
B. Przephywy §rodkdw pienieinych z dziotalnosci finansowej (1 - H) 8173 26 993
| Wphrwy s e

11 Wydatki 8173 26 993
2 tytulu wykupienio certyfikatdw inwestycyjnych 8173 26993
€. Skutki zmian kurséw wymiany érodkdw pienigznych i ekwiwalentéw srodkow
pienigznych - -
D.Zmiano stonu Srodkdéw pienieznych netto {A +/- B} [+] 4
[E-Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczqtek okresu

|sprowozdowczego 4 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu

sprawozdawczego (E +/- D) 4 L

Artur Gzerwonsk
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Zatgcznik do sprawozdania finansowego )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO DOCHODOWYCH SUROWCOW

zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA

Nota objadniajgca 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 rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnig 24 grudnia 2007 roku w sprawie 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 wyjgtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywoéw i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywéw i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtdwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu 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 sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie {t. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzar.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenio zawartych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
vzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywédw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustclane sg zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustowy, przyjrmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowa¢ krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigqzany jest stosowac okreslone Ustawg zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje mojgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustola sie w dniu wyceny oraz na dzied
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartosé oktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorge 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 ngjlepszq wiedzq Towarzystwo przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny oktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywow netto oraz
wartoéci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienionej Ustawy: ponadto nie wplynie na
wihasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartosé  diuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na  aktywnym rynku wyznaczo sie w
skorygowane] cenie nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sklodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowane] ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

Zobowigzania z tytutu zbycia popierdw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodqg korekty rdznicy pomiedzy ceng odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowe.,

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czosie przy
zastosowaniu efektywne] stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyplaconegoe jest dzied przekazania srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na kontc umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzosadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosei aktywdw netto w dniach wyceny,

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

Fundusz pokrywa z wtasnych drodkdw nastepujqce koszty | wydatki zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa zo zarzadzonie Funduszem; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisow prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji; koszty KDPW i GPW; koszty zwigzane z dziotalnosciq Rady Inwestordow; koszty likwidaci
Funduszu. Koszty zwiqzone 2z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyZej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjgcy wartosci
prawa do dywidendy.

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

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt,

Aktualizacjo rynkéw gléwnych jest przeprowadzano pierwszego dnio miesiqgca  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 BG i BFV nie sq rynkami aktywnymi.



Pojecie rynku oktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzief rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

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

b} dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuije sie sposrad rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c} dla krgjowych instrumentéw diuznych wybér rynku gltéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gléwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG)L a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dlo zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg;

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

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dziert na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gldwnych,
pod uwage brony jest wolumen obrotdéw z miesigca poprzedzajgcego dote uruchomienia procedury
oktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, g jednoczesnie na dziei
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtoéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych. W taokim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenio
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtoéwnych na poczgtku miesigco na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartoscioweqgoe, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtéwny w miesiqgcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonow skarbowych,

- 1,00 % dla akgiji.

Jezeli roznice zawieragjq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije sig kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu,

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostalo sporzgdzone zgodnie z
Zatgeznikiem or 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcéw

na dzief 31.12.2010

31.12.2010

31.12.2009

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

2 tytutu odsetek

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw

2 tytutu udzielonych pozyczek

Pozostate

16

16

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

na dzien 31.12.2010

31.12.2010

31.12.2009

Z tytutu nabytych aktywéw

Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu

Z tytutu instrumentdw pochodnych

Z tytutu wptat no certfikaty inwestycyjne

Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow

2 tytutu gwarangji lub poreczen

Z tytutu rezerw

54

67

Pozostate zobowigzania

54

67




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow

NOTA &4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

na dzien 31,12,2010

Warteéd no dzien Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie bilansowy w walucie
o . Warteéé na dzief sprowozdonia Waortoéé na dzief sprawozdonia
I. STRUKTURA SRODKOW P IENIEZNYCH NA bilansowy w danej finansowego w tys. bikansowy w danej finansowego w tys.
RACHUNKACH BANKOWYCH Waiuta waolucie w tys. 31.12.2010 31.12.2010 wolucie w tys, 31.12.2009 31.12.2009
I. Bonki:
1. BANK BPH S.A PLN 1 1 06 0.6
2. BANK BPH S.A EUR 1 3 03 3.7
warto§é no dzied Worto$é na dziens

. §REDN) W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM L bilorsowy w walucie e e Ty AN T
£ . . Wortosc na dzier sprawozdania Warto$é na dzien sprawozdania

RODKOW Pl EN]EZ'?YCH UTRZY MYWANVFH W CELU bilansowy w danej finansowego w tys. bilansowy w danej finonsowego w tys.
ZASPOKQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys. 31.12.2010 3112.2010 walucie w tys. 31.12.2009 31.12.2009
I1. $redni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw pienieznych:
1. BANK BPH SA. PLN 1 1 04 04
2. BANK BPH 5.4, EUR 1 2 0 1

Worteéé no dzien
bilansowy w wolucie
. . sprawozdonia

Ull. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finonsowego w tys.

1. Ekwiwalenty Srodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzoje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcow
na dzien 31.12.2010

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
q) Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t | Udziat w aktywach
(%)
Lokaty notowane na Papiery dluzne state- 15852 68,30
aktywnym rynku kuponowe i
Lokaty nienotowane dyskontowe brok 0,00
na akiywnym rynku
Suma 15 852 68,30
bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw pienigznych
nie dotyczy
ctSuma a) i bl wartosé - 15 852 tys. zt, udziat w aktywach - 68,30 %
2) Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
c} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
nie dotyczy
3) Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
al Calkowite obcigzenie ryzykiem walutowym, w tym przypadki znaczqcej koncentragji (*
oznaczone waluty o znacznej koncentragji ryzyka walutowego tj. waluty na ktdrych
ekspozycja przekracza 10% aktywow)
Waluta Kategoria Rodzgj aktywow Wartosc w tys. | Udziat w
bilansowa Fa aktywach (%)
EUR Srodki pienigzne i gotéwka 3 0,01
ich ekwiwalenty
Lokaty notowane Jednostki 7313 3151
na aktywnym rynku | uczestnictwa
nominowane w
walucie
Lokaty Depozyty 4 0,02
nienctowane na nominowane w
aktywnym rynku walucie
Suma 7320 31,54
4)  Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywo
sl Obdl?iior:e ey Wskazanie Kwot Poziom Wskazanie
ggfﬁzgxl? 2:;3:200% E)yr?émywéw gEtcﬁ;vT? kate:gi_)rii lokat os:lzw!ilercieFiIOJ:qce ggfﬁgx? katergprii lokat
zobowiqzan ryzykiem stopy sn:od.ko.w zobowigzan obc:qzonych - wypeimfe nie zobowigzon obcuqzony ch
ryzykiem stopy  |procentowej P |en_rE zny ch h ryzykiem kryzgék:em éopoy\'/:ﬁzon na ryzykiem ryz?lktlem
procentowej \sngr)r‘;;ojqcyc = kredytowym redytowyrm Zien bllansowy walutowym walutowym
procentowej
i j Jednostki
wysoki Obligacje brak brak brak brak Sredni uczestnictwa,
skarbowe depozyty

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



NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHOODONE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcdw

ng dzien 31,12.2010
{wyrazone w tys zt)

Na dzier bilansowy w ksiegach funduszu nie byto instrumentéw pochodnych.

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

na dzier 31.12.2010

31.12.2010

31.12.2009

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Wartos¢ na dzief
bilansowy w tys. zt

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

1. Transakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie no
fundusz prow wlasnosci i ryzyk

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

Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakgje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wlasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie ng
druggq strone praw wiasnosci i ryzyk

ill. Naleznosci z tytulu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisdéw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

V. Zobowigzonia z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtegae DOCHODOWYCH SUROWCOW

na dzien 31.12.2010

W biezqcym okresie bilonsowym Fundusz nie zaciqgal kredytdw ani pozyczek pienigznych w kwocie przekraczajgcej 1% wortodei oktywdw Funduszu,
W biezqcym okresie bilansowym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznvch.

na dzief 31.12.2009

W biezqcym okresie bilonsowym Fundusz nie zaciqgot kredytdw ani pozyczek pienigznych w kwocie przekraczajqcej 1% wartosci aktywdw Funduszu,
W biezqeyrm ani poprzednim okresie bilansowym Fundusz nie udzielal pozyezek pienieznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw

na dzief 31.12.2010

lwyrazone w tys. )

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka walutg 31.12.2010

I. Aktywa w tys. PLN 7321
15rodki pieniezne wtys PLN 3
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 3
2. Skladniki lokat notowane na oktywnym rynku w tys. PLN 7313
w walucie obcej w tys, EUR 1847
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 7313
3. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w fw tys. PLN 4
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdanio finansowege w tys. PLN 4

il. DODATNIE § UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Sktadniki lokot Zraalizowane Niezreclizowane Zrealizowone Niazrealizowane
Jednostki uczestnictwo - - - 128 |- 242
1. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NEBP, Z DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZDANEA FINANSOWEGD kurs w stosunku do zt |waluta
Z010-17-31 T9603|FUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw
na dzief 31.12.2010

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATAJ ZE
ZBYCIA LOKAT

Wartods 2reolizowonege

Warost [spodek]
niezreglizowanego zysku

Wartest zrealizowanego

Warostispadek)
niezrealizawanego zysku

2ysku [straty) 26 zbycia | 2 wyceny oktywow wtys. | zysku [stratyd 2e zbycia | 2 wieeny okbawow w tys.

Iokot w tys, 31.12.2010 3112.2010 lokat w tys. 31.12.2009 31.12.2009
Skdadnik lokat notowane na oktywnym rynku, w tym 823 1356 |- 447 2369
Dluzne papiery wartosciowe 307 903 |- 197 1102
Skiadniki lokat nienotowane na akiywnym rynky, w tym 2 - - -
Dhuzne papiery wartosciowe 5 5 - .
Nieruchomoéci - - - -
Pozostale S 5 B -

825 1356 |- 447 2369
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartosé w okresie
Sprawozdaweymw tys.

Wyptacone przychody z lokot:
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sp:::ﬁmf% udaithe m;“‘ L ”dz‘ﬂ‘:nﬁmﬁy"m Wm’m’v"g_ﬁé ﬂmy:w":eﬁgfa

Przychody ze zbycia lokot funduszu akiywdw niepublicznych:

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA 11 - KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw

na dzief 31.12.2010

Wortosé w okresie wartos¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczym w tys. sprowozdawczym w tys.
31122010 31.12.2009
16 -
Wartosc w ckresie ‘Wartosc¢ w okresie
II. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdawczym w tys. sprawozdawczym w tys.
31122010 31.12.2009
Czesd stofo wynagrodzenia 541 924
Czedc wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu - -
541 924
Il1. KOSZTY FUNDUSZYU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE . rW°"‘;§°'W°'“e-"iet Wﬂ“‘;-“fw*’kfesiet
. I\ [ w N raw Wi w 3
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI P | P s

1. {zbyty skiadnik lokat)

al (koszty zwigzane ze zbytyrn sktadnikiern lokat)




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

Informacje o znaczgcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2010 nie zarejestrowano zadnych znaczqceych zdarzen, dotyczgeych lat ubiegtych, ktdre
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2adnych znaczqeych zdarzer, ktére wymagotyby ujecic w
sprawozdaniu,

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

Done pordwnawcze zo poprzednie okresy sprowozdawcze zostaty sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikagjgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostoty dokonane Zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkdw, w ktdérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdowczym nie wystgpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nie rozliczenia sie tronsakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktore moglyby w istotny sposob wplyng¢
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

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

Obligagje 307
Jednostki uczestnictwa 516
Instrumenty pochodne 2
Zrealizowany zysk {strata) - rozem 825

Wozrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. zt.)

Obligacje 903
Certyfikoty inwestycyjne 453
Warost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty} - razem 1356

Dane dotyczqee podotkow i optat

Dochody Funduszu z tytwu obrotu popierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 16 tys. zt.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 76 588 certyfikatéw. Transakcje te zostaty rozliczone
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,

Warszawaq, 28 lutego 2011 r.

o 0\ ﬁﬁzmi(//

rtur Czerwonski Marcin Bednarek Aleksander M i
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes ZG\@)




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
DOCHODOWYCH SUROWCOW

SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 31 GRUDNIA 2010 R.

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papieréw Wartodciowych 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 Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Korzystnego Kursu notowane sq na Gieldzie
Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 76 588 certyfikatéw. Transakeje te zostaly rozliczone przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartoéciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela ckeji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie ,CPPI") polegajgeq na odpowiednim
rebalansowaniu udziatdw tytutdéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgcych
sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentow dtuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zoktodanego poziomu,
zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatoZonego koidorazowo okresu zgodnie 2z
nastepujgcymi zatozeniami:

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

b} maksymalne zaangazowanie w akgje [dalej zwane takze maksymalng ekspozycjq) powinno byé
réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci roznicy porniedzy aktualng Wartosciq
Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zaktadany poziom ochrony kapitotu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten, przy
zastosowaniu strotegii, 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 oroz publikacje w okresie od 4 [czterechl do 2 {dwéch] 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 Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny z pierwszego
Dnia Wyceny kolejnego okresu trzyletniego.

Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych woarunkach, podwyzszyé 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
wiadomeosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochreny kapitatu,



Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetrienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akejt. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczer okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylgcznie w:

al  depozyty w bankach krojowych;

bl  Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢} dtuzne papiery wartosciowe;

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

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

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprowozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie diuzne papiery wartosciowe
emitowane przez Skarb PoAstwa oraz notowane na rynku jednostki uczestnictwa Udzial papierdw dtuznych
papieréw wartosciowych w aktywach funduszu wynosit 68,30% natomiast udziat jednostek uczestnictwa 31,51%.
Aktywa netto Funduszu na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 23 156 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 1 586 tys. zt.. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 110,54 zt. co oznacza wzrost 0 6,32% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dzictalnoscig emitenta

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

takich jak: rynkowe ceny surowcow i towaréw, poziom stép procentowych czy kursy walutowe. Giéwnymi
czynnikami ryzyka rynkowego Funduszu bedq: rynkowe ceny surowcdw i towardw, w szczegdinoéci ceny na
rynkach: energetycznym, produktow rolnych, metali przemystowych i metali szlachetnych oraz kursy walutowe,
Niekorzystne tendencje na tych rynkach mogq spowodowac zmniejszenie sie rentownosci lokat Funduszu, w tym
takze spadki wartosci Aktywow Funduszu.

Ryzyka zwigzane ze specyfikg stosowanej strategii zabezpieczajgcej

Podstowowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgcej. Celem
stosowania strategii zabezpieczajqcej jest stworzenie mozliwoscl partycypowania w ewentualnych wzrostach
rynkowych cen surowcéw i towaréw przy jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku Wartosci Aktywodw
Funduszu ponizej zaktadonego wstepnie poziomu w okreSlonym horyzoncie czasowym. Ze stosowaniem tej
strotegii zwiqzane sq ponizsze czynniki ryzyka powoduiqce, Ze stosowana strategia moze nie osiqgngé
zaktadanego celu ochrony kapitatu;

a) Istnieje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacja rynkowych - tokich jok utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzqce w skiod portfela inwestycyjnego funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne, opisany
wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zobezpieczajqcej.

bl Stosowanie strategii zabezpieczajgcej bedzie polegato na dynamicznych zmianach udziotu 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 zabezpieczajqce] przez relatywnie duzg
liczbe uczestnikéw rynku istnieje ryzyko, Zze ewentualne spadki cen i towardw mogq byé dodatkowo pogtebiane
przez zlecenia sprzedazy wynikojgce ze stosowania sig do sygnatéw generowanych przez te strategie.

c) Stosowanie strategii zabezpieczajgcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakgji na zmienigjqce sie
notowania instrumentow wchadzgcych w skiad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnigje ryzyko, i2 zbyt duza
zmiennos¢ cen tych instrumentéw moze spowodowad zbyt duzq czestotliwoéé dokonywanych zmian skiodu
portfela i tym samym moze niekorzystnie wphywad na rentownosé portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko plvnnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, ze zbyt niski obrét instrumentern finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwi¢ jego
nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajgcej z realizacji zakladanej polityki inwestycyjnej.




Ryzyko niewyplacalnosci ernitentéw papierdw wartosciowych bedgcych przedmiotem lokat funduszu

W zwigzku z zaktadanym udziatem diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu istnieje
ryzyko, ze niewyptacalnosé ktéregokolwiek z emitentdw wspomnianych instrumentdéw dtuznych moze w istotny
sposob wplyngé na Wartos¢ Aktywodw Netto Funduszu. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteridw wyboru lokat
w instrumenty dluzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciqgajgcej zobowigzanie, Fundusz nie moze
zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

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

al ryzyko rynkowe, tj. ryzyko spadku Wartoéci Aktywow Netto Funduszu w wyniku niekorzystnych zmian
poszczegdlnych zmiennych rynkowych, takich jok: ceny rynkowe surowcéw i towardw, kursy walut, wartosci
rynkowych stép procentowych;

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

¢ ryzyko ptynnesci, tj. ryzyko braku mozliwosci - w odpowiednio krotkim okresie czasu - zamknigcia pozycji na
instrumentach pochodnych bez znaczqcego negatywnego wphywu na Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu;

dl ryzyko modelu, t]. ryzyko, ze ze wzgledu na stopiers skomplikowania danego instrumentu Fundusz nie bedzie w
stanie dokonaé jego nalezytej wyceny lub btednie oceni wptyw nabytego instrumentu na Wartosé Aktywdw Netto
Funduszu.

Zwraca sig uwage Inwestordw, ze ze wzgledu na specyfike tych instrumentdw, w szczegbinosci zwigzang z
potencjalng mozliwosciq uzyskania dzieki nim efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest
wyzszym ryzykiem negatywnego wplywu na rentownosé inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych
instrurnentdw bedqcych przedmiotem lokat Funduszu.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzqdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu no konieczno$¢ dostosowania statutu do zmieniajqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowe] oraz
wymagon biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny
Ryzyko wyceny aktywow netio na certyfikat inwestyeyiny 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 dokenana zgodnie z tymi
zatozeniami wycena Aktywow Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywistej wartosci.
Ponadto, zwraca si¢ uwage Inwestordw, ze na warunkach okredlonych w Statucie Funduszu Fundusz moze w
uzgodnieniu z Depozytariuszem, odstqpi€ od dokonywania wyceny WAN oraz WANCI, co moze skutkowaé brakiern
posiadania przez Inwestordw informacji o aktualne] wycenie WAN i WANCI.

Ryzyko ptynnosci Certyfikatdw Inwestycyinych

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

Wycofanie si¢ z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow inwestycyjnych jest mozliwe wylqcznie na regulowanym rynku wtérnym.
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 ryayko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jakich bedg zawierane transakcje no certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtérnym bedg znaczqco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce $wiotowej mogq wystapi¢ niekorzystne zjawiska, w tym mozliwosé spadku dynamiki $wiatowego
wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzagjemne powigzania gospodarek poszczegdlnych krajow ostabienie
kondycji gospodarczej jednego kraju wplywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgecymi w gospodarkach innych parfstw, W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmion w sferze mokro i mikroekonomicznej.




Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzane z formg prawnq Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim furnkgjonuje Fundusz powodujgeych zwigkszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdinosei istnigje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisbw prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawo podotkowego, w wyniku ktérych moze nastqpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne,

Ryzyko stdp procentowych

Zmiany stdp procentowych mogg mie¢ wptyw na wartosé instrumentdw finansowych znajdujqcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze, np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych
przez Fundusz instrumentow dtuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bleddw ludzkich, bledéw systemoéw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szezegdlnosci, zawodny proces moze przejawiaé sie btednym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, o btgd
ludzki moze przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systemdw moze
przejawiaé sie, w szczegblnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie
transakeji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratomi w wyniku klesk naturalnych lub otakdw
terrorystycznych,

Skiad osobowy zorzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2010 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Na dziefi 31 grudnia 2010 roku skiod Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nodzorczej

Krzysztof Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczqeych 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, ktorej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

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

Warszawa, 28 lutego 2010 .
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Warszawa, dnia 28 lutego 2011 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Dochodowych Surowcéw potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywdw funduszu,
w tym w szczegdInosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzied 31 grudnia 2010 roku za okres
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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