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'OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentowane
pdtroczne sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnywalne sporzqdzone zostaty zgodnie z
obowigzuigcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlaiq w sposob prawdziwy, rzetelny i
jasny sytuacje majgtkowq i finansowq Funduszu oroz osiggniety przez Fundusz wynik z operacii.

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie€ oraz sytuadji
Funduszu, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujqey przegigdu pétrocznego
sprawozdania finansowego Funduszu na dzien 30 czerwca 2017 roku zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonuigcy przegladu pétrocznego
sprawozdania finansowego na dzien 30 czerwen 2017 roku spetniali warunki reportu z przeglgdu
w sprawozdaniu finansewym zgodnie z cbowigzujgeymi przepisami i normami zawodowymi,
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WYBRANE DANE FINANSOWE

01.01-30.06.2017 01.01-31.12.2016 01.01-30.06.2016

wiys, w tys. wiys, | wiys.
wtys. 2. EUR w tys. zt EUR . EUR
104 24 226 52 115 26
|. Przychody z lokat .
94 22 198 45 101 - 23
1, Koszty funduszu netto
10 Z 28 7 14 3
11, Przychody z lokat netto
IV. Zrealizowane zyski [straty) ze zbycia -23 -5 -4 -1 -5 -1
lokat _ g
V. Niezrealizowane zyski {straty} ze 1 .0 -63 -15 5 1
zbycia jokat - e e
=12 -3 -39 -9 15 3
VL Wynik z operadji M e
30.06,2017 31.12.2016 30.06.2016

16 T4 15 3 15 3
VIi. Zobowigzania : i

8376 -1982 8900 2012 9548 2157
Vit Aktywa

83601 . 517978 8885 2008 9533 2154
IX. Aktywa netto

X. Liczbao zarejestrowanych 73399 77903 835 094
certyfikatow inwestycyjnych

wzh | WEUR w 1, W EUR w zt, W EUR

| X1 Wartosé aktywdw netto.no 113,80 | 426,95 114,05 25781 114,72 25,92
certyfikat inwestycyjny - o
XIt. Wynik z operacji na certyfikat -0,16 -0.04 0,51 -0,12 0,18 0,04
inwestycyjny

pozycja X. wykazana w szt

pozycje X! i Xl odpowiednio: w 2t i EUR

pozycje bilansu w tys. EUR sqg przeliczone wg. redniego kursu NBP z dnia 30 czerwca 2017 r,; 31 grudnic
20161130 czerwea 2016 1.

pozycie rachunku wynikow w tys. EUR sg przeliczone wg. Sredniej aryimetyczne} kurséw NBP z ostatniego
dnia kazdego miesigce w okresie sprawozdawczym.

Wartosé aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny jest prezentowana na dzieft bilansowy.

Wynik z operadgji na certyfikat inwestycyiny jest prezentowany za okres sprowezdawczy,
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Szanowni Panstwo,

przedsiawiamy Panstwu pdtroczne sprawozdanie finansowe BPH  Funduszu  Inwestycyjnego
Zamknietego Dochodowych Surowcdw {,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyinych S.A, za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku.

Na dzien 30 czerwca 2017 wartosé aktywdw netto Funduszu wyniosta 8 min zlotych, natomiast tgczna
wartod¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,1 mld ztotych.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziotainosci inwestycyjnej Funduszu.
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o 0,13%.

Fundusz dokonywat transakeji zgodnie z zakladang w statucie politykg inwestycyjng - modelem CPP,
ktérego gtéwnym celem jest ochrona Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed
spadkiem ponizej zaktadanego poziomu {poziom ochrony kapitatul, na keniec zatozonege kazdorazowo
okresu oraz dodatkowe zyski w okresie wzrostow na gietdach towarowych. Szezegdtowy opis strategi
zabezpieczania portfela znajduje sie w Statucie Funduszu.

Dziekujemy za powierzenie swoich srodkdw Funduszom zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposdh zaufanie,
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca 2017 roku



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwcea 2017 roku

Niniejsze pétroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnig 29
wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047 z pdén. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859,

Przedstawione pbtroczne sprawozdanie finansowe obejmuje:

¢ Wprowadzenie do pdirocznego sprawozdania finansowego,
e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2017 roku o wartosci 8.270 tys. zt
e Bilans sporzgdzony na dzief 30 czerwca 2017 roku wykazuigey aktywa netto w wysokosci 8.360 tys. zt,

s Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwca 2017 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokoéci 12 tys. zt,

o Zestawienie zmian w aktywach netto,
* Rachunek przeptywow pienieznych,
* Noty objasniajqce,

¢ Informacje dodatkowaq.
Warszawa, 29 sierpnia 2017 1.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

WPROWADZENIE DO POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcdw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
Ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjinymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdin. zm.) joko fundusz inwestycyiny zamkniety.

Fundusz jest zarzgdzany przez BPH Towarzysiwo Funduszy Inwestycyinych Spdtka Akcyina z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajine Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyina (Re@ertorlum A. 646/2004)
na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970.
Decyzjg nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnic 3 czerwca 2006 roku Komisja Papieréw Wartodciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcdw.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez
Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 244,

Cel inwestycyiny, specjalizacja orgz stosowane ograniczenia inwestycyine
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat
Funduszu.
Cla osiggniecia ceiu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akgji o nazwie
Constant Proportion Portfolio Insurance {w skrocie ,CPPI") polegaigcq na odpowiednim rebalansowaniu
udziatdw tytutdw uczestnictwa w instytucjoch zbiorowego inwestowania specjalizujgeych sie w inwestowaniu
na rynkach towarowych i instrumentéw dhuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci Aktywow Netto
Funduszu na Certyfikat inwestycyjny przed spadkiem ponizej zakladanege poziomu, zwanego dalej poziomem
ochrony kapitatu, na koniec zatozonego kazdorazowo okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:
al Wartosé Aktywdw 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
przyietego poziomu ochrony kapitatu,
bl maksymalne zaangazowanie w akcie (dalej zwane takZze maksymaing ekspozycjg) powinno byé rdwne
w dowolnym momencie state] wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktuaing Wartoscig Aktywdw Netto
Funduszu oraz poziomem odniesienia.

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

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



POtROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze speinienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akcji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczenh okredlonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie wr

a) depozyty w bankach krajowych;

b} Instrumenty Rynku Pienieznego;

¢} dtuzne papiery wartosciowe;

d) tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowege inwestowania specjalizujgeych sie w inwestowaniu
na rynkach towarowych; '

e) Pochodne Insirumenty Towarowe dopuszczone do cbrotu na gietdach towarowych;

fi euro, dolar amerykarski.

Ograniczenia inwestycyjne dla poszczegélnych grup instrumentéw nabywanych przez Fundusz zostaty
opisane w art. 17 i 18 Statutu Funduszu.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane pétroczne sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca

2017 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2017 roku.

Kontynuacja dziatalnosci
Ponizsze pdtroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzene przy zatoZeniu kontynuacji dzictalnosci

przez Fundusz w dajgcej sie przewidzied przysztosci,

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzgdzenia potrocznego sprawozdania finansowego
nie ujawnity sie zadne przestanki swiadczqgce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku
z czym sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit przeglgd pétrocznego sprawozdania finansowego

Przeglqd pétrocznego sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2017 do 30 czerwea 2017 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdan finansowych i przeglqd $rodrocznych
sprawozdan finansowych, przez KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je roZnicujgeych
Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne bez wskazania serii certyfikatow.

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

Wptaty do Funduszu zbierane byly w drodze zapisdw na certyfikaty inwestycyjne w ramach emisji publicznej
w okresie od 12 czerwea do 14 lipca 2006 r. Przydziat certyfikatéw nastgpit w dniu 18 lipca 2006 .

Obecnie certyfikaty inwestycyjne mozna nabyc w obrocie giefdowym za posrednictwem biura maklerskiego.



POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

ZESTAWIENIE LOKAT

TABELA GEOWNA

{Dane w tysigcach zlotych)

na dzien 30.06.2017 nha dzier 31.12.2016
Procentowy | Procentowy
Wartos¢ wedbug udzlatw . Wartesé wedhug udziatw
’ WortosC wedtug | wyceny nadzien | oktywach | Wartos¢ wedlug | wyceny nadzien | akiywach
SKEADNIKI LOKAT ceny nobycia bilansowy ogétem ceny nabycia bilansowy ogétem

Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00
Warranty subskrypcyine 0 0 00 0 0 0,00
Prawa do dkcji 0 0 0,00 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 zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartosciowe 8 091 8264] 9866 8 496 8561| 96,19
instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0,00
Udziaty w spdtkach z 0 0 0.00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 a.00 0 0 0,00
Tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje
wspdblnege inwestowania
majgce siedzibe za granicy 7 6 007 214 394 252
Wierzytelnodci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 ¢.00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomaosci 0 0 0,00 0 Q 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0,00
inne 0 0 0,00 0 0 0,00
RAZEM 8098 8270| 98,73 8710 8785| 9871




POEROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

TABELE UZUPEENIAJACE

e Wartosé
Wartos¢
. . wediug Procentowy
DEUZNE PAPIERY Rodzaj Nozwo | oo | K siedziby Termin :vf;g:ﬁ :mﬁién Liczhat W::;ug wyceny no udziat w
WARTOSCIOWE fynku rynku emitenta wykupu proce Y dzien aktywech
owania na nabyciaw | o0 wy ogblem
s, w tys,
8 600 8091 8 264 98,66
Q terminie wykupu do & roku:
Obligacje nie dotycay
Bony skarbowe | nie dotycey
Bony pieniezne nie dotycay
Inne nie dotyczy
O terminie wykupu powyzej 1 roku: 8 000 8091 8 264 98,66
80C0 8091 8 264 98,66
Chligecie nie dotyezy
PSO718 Aktywny Traasury SKARB
rynek - rynel | Bond Spot | PANSTWA | RZECZPOSPOLITA stale
IPLOO0OLO7595) | reguiowany | Poland POLSKE | POLSKA 2018-07-25 | 2,50 100000 8000 8091 8264 98,66
Bony skarbowe nie dotyczy
Sony pieniegne nie dotyczy
Inne nie dotyczy
TYTURY UCZESTNICTWA
EMITOWANE PRZEZ Wortosé
INSTYTUCJE
» wedlug wyceny | Procentowy
WSPOLNEGO Kraj Warto$d na dzien udzictw
INWESTOWANIA MAJACE siedziy wediugceny | bllonsowyw 1 eklywach
SIEDZIBE 2A GRANICA Rodzaj rynku Nazwa rynku Nozwa emitenta emitenta Liczbe | nabycio wiys. tys. ogdlem
100 7 6 0,67
Lyxor Commodities
Thomson Lyxor Commaodities
Reuters/CoreCommodity | Aktywny Rynek Thomson
CRBTRUCITS ETF C-EUR | - Rynek Borsa Reuters/CoreCommodity | Republika
(FROD10270033) Regulowany | kaliang CRB TR UCITS ETF C-EUR | Francuska | 100 7 6 0,07




POLROCZNESPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ:DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres odil stycznia do 30 czerwca:2017roku -

TABELE DODATKOWE

Wartosé wedtug cen Wartost wediug ?!g;:;ﬁt:va
GWARANTOWANE SKEADNIK! LOKAT Rodzaj &qczna liczba wectug ceny wyceny na dzier
nabycia w tys, bilansowy w tys aktywach
§ ogdtemn
Papiery wartosciowe gworaniowone preez Skarb .
Panstwa nie dotyczy
Paplery wartoéciowe gworantowane przez NBpP nie dotyczy
Peplery wortodciowe gwarantowane przez Jednostki nie dotyc
sarnorzgdu tervtorialinego ezy
Papiery wartosciowe gwaraniowane przez parstwa
nalezqee do OECD {z wylgczeniem Rzeczypospolitel rie dotyczy
Polskiej)
Papiery wartodciowe gwaraniowane przez
migdzynarodowe instytucie finansowe, Iddrych e dotycz
czionkiem jest Rzeczpospolitt Polska lub praynajimnie) Y
jedno z pufistw nalezgeych do CECD
. p T ' Wartodé wedtug wyceny na deied Procentowy udziatw
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MQWA:W A_%}'-F.‘SB USTAWY bilansowy w tys. aktywach ogdtem

nie dotyczy " T

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYGHMOWA

W ART. 107 USTAWY

- Wartos€ wedtug wyceny na dzied

bilansowy w tys.

Procentowy udzict w akiywach ocgdtem

nie.dotyczy

PAPIERY WARTOSCIOWE EMITOWANE Wartod
PRZEZ MIEDZYNARDDOWE INSTYTUCJE Ao Wartost wedg | Procentoy
FINANSOWE, KTORYCH CZEONKIEM JEST' | Nazwa  |'.Krdj siedziby | : udziatw
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB emitenta | :emitenta | R00Z yaku | Nozwarynku | Liczba Weféﬂggﬁny WS | aktywach
PRZYNAJMNIES JEBNO Z PARSTW i B ¥ il ogotem
NALEZACYCH DO OECD wy
nie dotyczy \




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPHFIZ:DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres od 1 styczniado 30 czerwca. 2017 xoku

BILANS
Sporzgdzony na dzien 30 czerwca 2017 r.

wszystkie dane wyrgzone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem ticzby certyfikatow inwestycyjnych wyrazone] w sztukach oraz Wartoscl

Aktywdw Netto na Certyfikatow Inwestycyinych wyrazone] w ziotych

30.06.2017 31.12.2016
8376 8 900
l. Aktywa
. 94 110
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
0 5
2) Naleznosci
0 G
3) Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu
: 8270 8785
4} Skiodniki lokat notowane na aktywnym rynku, wiym
- 8 264 8561
Diuzne paplery wartosciowe
' ‘ o 0 0
5} Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynke, witym
v e 0 0
Dhuzne papiery wariosciowe
0 0
6) Nieruchomosci
12 0
7) Pozostate aktywa
16 15
Il. Zobowigzania
8 360 8885
11, Aktywa netto {I-i1}
6 245 6758
IV. Kapitat Funduszu
' 115645 115 645
Kapitot wptaceny
_ -109 400 -108 888
Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna}
2130 2143
V. Dochody zatrzymane
5684 5674
Zakumulowane, nierczdysponowane przvchody zlokat netto
-3 554 ~5531
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
-15 -16
V1. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycio
8 360 8 885
VI Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-VI)
73399 77 903
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych
11390 114,05
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny
73399 77903
Przewidywana liczha certyfikatdw inwestycyinych
11390 114,05

Rozwodniong wartosd akiywow netto ng certyfikat inwestycyjny




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE: BPH.FIZ:DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres-od 1 stycznia do:30-czerwca 2017 roku.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJ!

dane wyraZzone w.tys. 7t z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadaigeego na certyfikat inwestycyiny wyrazonego w zlotych

01.01- 30.06.2017

01.01-31.12.2016

01.01- 30.06.2016

I Przychody z lokat 104 226 115
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach -0 0 0
2. Przychody odsetkowe 103 226 115
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomodci 0 0 0
4 Dodatnie saldo raamic kursowych 1 0 0
5. Pozostate 0 0 0
il. Koszty Funduszu 94 202 i
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa _ . 76 168 86
2. Wynagrodzenia dla pedmictdw prowadzgeych dystrybucie 0 0 0
3. Optaty-dio.depozytariusza 3 4 2
4. Optaty. zwigzane z prowadzeniem rejestru aktyw6w Funduszu © | 7 14 7
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestrccy;ne 0 0 0
6. Ustugl w zakresie rachunkowogci 0 0 0
7. Ustugi'w zakresie zarzgdzanio akiywami Funduszu 0 0 0
8. Ustugi prawne 0 0 0
9, Ustugimwydawnicze, w tym paligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0 0
11. Koszty zwigzone z posiadaniem nieruchomosc 0 0 0
12, Ujemne-saldo réznic kursowych 0 0 0
13. Pozostate - B 16 b
ill. Koszty.pokrywane przez towarzystwo 0 4 0
IV, Koszty funduszu netto {1{-11}) 94 198 101
V. Przychody z lokat netto {I-iV} 10 28 14
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -22 67| 1
1. Zredlizowaony zyskistrata) ze zbycia lokat, w tym: -23 -4 -5
-z tytuh rdznic kursowych 0 0 ¢
Wzrost ispadek) niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat, w 1 63 5
tym:

- z tytuhu roznic kursowych ~12 8 8
VIl Wynik z operacji (V+/-Vi) -12 -39 15
wynik z operagji przypadajgey ne certyfikat inwestycyjny -0,16 0,51 0,18
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgey na certyfikat -0,16 0,51 0,18




POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

wszystkie dane wyrazone sg w tysigeach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych wyrazonej w sztukach oraz Wortosci

Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyiny wyrazonej w ztolych

01.01- 30.06.2017

01.01- 31.12,2016

I. Zmiona wartosci cktywdw netto -524 -1110
1. Wartosc aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 8 885 9995
2, Wynik z operacji za okres sprawozdowczy {razem}, w tym: -12 -39
a) przychody z lokat netto 10 28
b) zrealizowany zysk istrata) ze zbycia lokat X -4
¢ wzrost {spadek] niezrectizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 1 -63
3. Zmiana w oktywach netto z tytubu wyniku z operacji -12 -39
4, Dystrybucja dochodéw iprzychodéw) Funduszu [razem) 0 0
a) Z przychoddw z lokat netto 0 0
b} 2e zrediizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiuny w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: -512 1071
al Zmiona kapitotu wptaconego [powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych Cl) 0 0
b) Zmiana kapitatu wyplaconego zmniejszenie kapitatu z tytutu umorzonych Ci) 512 1071
6. kgezna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdowczym [3-4+/-5) 524 -1110
7. Wartos¢ oktywdw netto na koniec okresu sprowozdawczego 8 360 8 885
8. Srednia wartoéé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 8798 9618
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyinych . -4 504 -9 352
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdowczym: -4 504 -9 352
aliczba zbytych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
b}liczbo umorzonych certyfikatdw inwestycyjnych 4 504 g 352
¢} saldo zmian -4 504 -9 352
2. Liczba certyfikatdw inwestycyjnych narastajgeo od poczgtku dzickalnoéei funduszu, w tym: 73 399 77 903
alliczba zbytych certyfikatéw inwestycyjnych 1156 452 1 156 452
blliczba umorzonych certyfikatdw inwestycyjnych 1083053 1078 549
¢} saldo zmian 73399 77903
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyinych 73399 77 903
HiL Zmiona wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -0,15 -0,50
1, Wortod¢ oktywdw netto na certyfikat inwestycyiny no konlec poprzedniego clresu sprowozdawczego 11 4'0 5 11 ‘{h 55
2. Warle$é oktywdw netlo na certyfikat inwestycyiny no koniec biezqcego okresu sprowozdowczego 113 ’90 11 4105
3. Procentowa zmiona wartodcl oklywdw netto na certyfikat inwestycyiny w okresie sprawozdawczym -O‘ 26% -0, 4H4%,
4. pMinimaing wortodd akiywdw netto na certyfikat inwestycyiny w olresie sprowczdowczym 1 13' 86 11 [},O 5
dota wyceny 2017-05-31 2016-12-30
5. Maksymalna warto§¢ aklywow netto na cerfyfikot inwestycyiny w okresie sprawozdawczym 11 4,08 11 4590
dota wyceny 2017-01-31 2016-02-29
6. Wortose aklywdw netto na certyfikat inwestycyiny wedlug ostatniej wiceny w okresie sprawozdawczym 1 13'90 11 (_}?05
dotawyceny 2017-06-30 2016-12-30
7. Rozwodniona wartod¢ aklywow netto na certyfikat inwestycyjny 113 ’90 11 4,0 g
IV, Procentowy udziot kosztoéw Funduszu w Srednief wartosei akiywdw netto, wtym: 1,06% 2,06%
1. Procentowy udzict wynagrodzenia dic towarzystwa 0,86% 1,75%
2. Procentowy udziot wynogrodzenia dia podmioiéw prowadzgeych dystrybucie 0,00% 0,00%
3. Procentowy udzict optat dla depozytariusza 0,03% 0,06%
&, Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru ckiywow Funduszu 0,08% 0,10%
5, Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
6. Procentowy udzict oplat za ustugi w zakresie zarzgdzanio aktywomi Funduszu 0,00% 0,00%
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

Procentowa zrmiana wartosci aktywéw netto na JU w okresie sprawozdowczym jest prezentowana w stosunku rocznym,
Procentowy udziat kosziow w Srednie] wartodal aklywow netto jest prezentowany za okres 0s 1 stycznia do 30 czerwen 2017 1.

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

wszystkie dane wyrgzone sg w tysigoach 2t

01.01-30.06.2017

01.01-31.12.2016

01.01-30.06.2016

A. Przepltywy érodkow pienieznych z dziatalnodci operacyinej [ - 11} 496 855 212
| Wphywy 601 1058 326
Z tytutu posiadanych lokat 0 232 10
Z tytutu zbycia sidadnikow lokat 596 810 301
Pozostote . 5 16 15
w tym odsetki od tokat | rachurkéw bunkowych 0 ? 1
Il Wydatki 105 203 114
Z tytutu posiadanych ickat 0 0 0
Z tytutu nabycia skiadnikdw lokat 0 0 0
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia towarzystwa 77 170 87
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowedzqgeych 0 0 0
Z wyiutu optat dla depozytariusza 2 4 2
Z tytutu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow Funduszu 14 14 14
Z tytutu opiat zo zezwolenic oraz optat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosc 0 0 0
7 tytutu ustug w zakresie zarzgdzania ckiywami Funduszu 0 0 C
Z tytutu ustug prownych ¢ 0 0
Z tytutu posiadania nieruchomoéci O 0 0
Pozostate, w tym: 12 15 11
Koszty KDPW | GPW 11 - -
Optaty bankowe 1 - -
B. Przeptywy srodkdw pienieznych z dzictainoscl finansowej {i - Ii] ~512 1071 -478
E Wphywy 0 3] 0
Z tytutu wydanic certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z wytuty zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z wiutu sphaty udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
11 Wydatki 512 1071 478
Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 512 1071 478
Z tytuty sptat zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z tytutu sptat zadiggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu wyernitowanych obligag 0 0 0
Z tytutu wyptaty preychodéw 0 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
C. Skutki zmion kursow wymiany Srodkow pienieznych | ekwiwalentow 0 0 0
grodkdw pienieZnych _

D. Zmiana stanu Srodkdw pienieznych netto (A +/- B) -16 -216 -266
E. Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkdw pienigznych na poczgtek 110 326 326

okresu sprowozdawczego
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POtROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na koniec 94 110 60
okresu sprawozdawczego (E +/- D}

Poczqwszy od sprawozdanic finansowego zo okres od 1 stycznic do 31 grudnia 2016 r. w rachunku przeptywoéw pienigznych Fundusz
nie prezentuje przephywdw pieniggnych z tytutu lokat overnight, ktdre w poprzednich sprowozdaniach finansowych byly prezentowane
w pozycil Wptywy | Wydatki jako Przeplywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyine).
Przeksztatcenia danych poréwnawczych zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowe.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FiZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwea 2017 roku

NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 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 wrzesdnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016 1. poz. 1047, z pdZn. zm. Ustawa”) oraz Rozporzqdzenic Ministra
Finanséw z dnic 24 grudnioc 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzgdzane jest w iezyku polskim i w walucie polskiej.

informacje wykazywane w sprawezdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny
wyrazonych w zlotychoraz liczby certyfikatow inwestycyjnych wyrazonegj w sztukach, Wartosé nominaina
papierdw wartosciowych wykazana jest w sprawozdaniach finansowych z doktadnosciq do 0,01 2+

Dane w waiutach obcych wykazywane sg po przeliczeniu na ziote polskie po $rednim kursie ogtaszanym przez
Narodowy Bank Polski na dzien sporzgdzenia sprawozdanic.

Lokaty overnight sq prezeniowane w sprawozdaniu finansowym w pozycii $rodki pieniezne.

Nalezne odsetki od papierdw wartosciowych sq wykazywane w sprawozdaniach finansowych w pozydji
sktadniki lokat powiekszajge wartosé papieru wartosciowego.

Instrumenty pachodne o wycenie dodatniej sg wykazywane w bilansie w pozycji sktadniki lokat, instrumenty
pochodne o wycenie ujemnej sq wykazywane w bilansie w pozycji zobowigzania,

Na dzien bilonsowy Fundusz przyjmuje metoedy wyceny stosowane w dniu wyceny.

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

Operacje dotyczgee Funduszu, uimuje sie w ksiegach rachunkowych | wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywdw i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok ez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowododw ksiegowych.

Operacje dotyczqee Funduszu ujmuie sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczqg.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte aibo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie {tj. godz 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednio sie w najblizsze] wycenie aktywow Funduszu { ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transckcje zawarte przez
Fundusze w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zowartych transakcii w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacii zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzuigcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do-30-czerwéa2017 roku

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujge polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my$l ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowodci, W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosc.

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

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dziefi sporzgdzenia
sprawozdania finansowego. Wartod¢ aktywoéw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow Funduszu,
pomnigjszonych o zohowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umoZliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wartodci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny, w tym w
szczegdlnosci biorgc pod uwage mozliwosc uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustatenia wartosci aktywow netto na cerlyfikat inwestycyjny
oraz inne aspekty organizacyjno—technlczne momentemn dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.

Wartos¢  diuznych pcxp:erow wartoéciowych nienotowanych na  aktywnym rynku  wyznocza sie w
skorygowanej cenie-inabycia, joszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw fokat -zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu

Papiery wurioscnow.ejnobyte przy.zobowigzaniy sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, ‘metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne)
stopy procentowej.

Zobowiqzanio z tytutu zbycia papleréw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od'dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosewcmu efektywnej stopy procentowe].

Przychody odsetkowe-od'Iokat:-bon-k{)wych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe}.

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

Dniem wprowadzenia do-ksigg.zmiany. kapitatu wypkaconego jest dziedt wykupu certyfikatow dokonany przez
Krajowy Depozyt Papierdw Wartoéciowych S.A. (dalej joko ,KDPW").

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciggdw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujimuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Pratnosci z tytutu kosztow zmniejszaig uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadniongj, wiarygodnie oszacowanej wartosci,

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniege preliminarza kosztdw, zawierajgcego pozycie kosztow
w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq kazdego dnia od wartosci aktywow ;'zetto r4
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca kalendarzowego
za miesige poprzedni.
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za okres od 1 skyicenia do'30sczerwca 2017 roku -

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkow nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dzictalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa ze zarzgdzanie Funduszem; opfaty | prowizie maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi 1 odsetek od kredyidw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz, podatki i optaty
wynikajace z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucii rozliczeniowych; koszty Sponsora Emisji,
ktére nie mogq przekroczyé 0,1% (jedna dziesigta procenta) wartosci aktywow netto w skali roku ; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacii Funduszu, w tym wynagrodzenie likwidatora, ktére nie moze przekroczy¢ kwoty
100.000 zt. Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez
Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartosé¢ nalezne] dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od nolez‘mej dywidendy spdtki wechodzgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.

Aktualizacja  rynkdw ga‘ownych jest - przeprowc}dzona nierwszego dnia miesigca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy «czym wybierany. jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic {BGN) nie jestrymrkiern aktywnym,

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest-zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Zrédtem cen papieréw zagramcznych jestiserwis Bloomberg.

Metody wycenyqsk’mdmkow-ﬂnkat
Aktywo Funduszu wycenia sie, sa=zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej
wartoéci godziwej. '
1)  Wartoéé godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujqcy sposob:
a) jezeli Dzient Wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku -
wedtugzostatniego dostepriego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym
rynkuwedniu wyceny, z.zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywow Funduszu oraz Aktywow Funduszu
dokonywana jest. po -ustalemiu-w” Dniv Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia - innej, ustalonejprzez.rynek wartosct stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie-ten kurs-albovartos¢ z Dnia Wyceny;
bt jezeli Dziert Wyceny jest rownoczeénie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw: nardanym skiadniku aktywdw jest znaczgco niski albo na danym
sktadniku aktywodw nie. zawarto Zadnej transakgii -~ wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania  wyceny - kursuustalonege na  aktywnym  rynku, skorygowanego w  sposob
umozliwiajgcy uzyskanie wiarygodnie oszacowane] wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszgcych sie do sposobdw wyceny poszczegdlnych kategorii lokat zgodnie z paragrafem 30
-Rozporzgdzenia, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu oraz Aktywdw Funduszu
dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku kursu
zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigeej jego odpowiednik, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartosé z uwzglednieniem istotnych zdarzen majgcych wptyw na ten
kurs albo wartosé;
¢ jezeli Dzierh Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku - wedtug
ostatniego dostepnege w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonege na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecic - innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposob umoziiwigjgcy uzyskanie wiarygodnie
oszacowane] warteéal godziwe] poprzez zastosowanie metod odnoszgeych sie do sposobdw wyceny
poszczegdinych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy skiadnik lokat jest przedmioctem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gfownym.
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Podstawg wyboru rynku gtéwnego dla sktadnikow lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen obrotu
na danym skiadnikuiokat.

rynku gidwnego dcokonuje sie pierwszego dnia danego miesigce kalendarzowego z uwzglednieniem
wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w miesiqcu poprzednim.

Za rynek aktywny uwaza sie rynek spetniajgey fgcznie nastepujgee kryteria:
e instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,
s zazwyczaj w kazdym czasie wystepuijq zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,
e ceny sq podawane do publicznej wiadomosci.

Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg sktadnikdw lokat nienotowanych na rynku aktywnym uznaje
sie wartos¢ wyznaczong poprzez;

» oszacowanie wartoséci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke swiadczqeg
tego rodzaju ustugi, o ile mozZliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeptywow
pienieznych zwigzanych z:tym sktadnikiem;

+ zastosowanie whasciwego modelu wyceny sktadnika fokat, o e wprowadzone do tego modelu dane
wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku;

« oszacowanie wartodcisktadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymacji;

« oszacowanie.wartosciisktadrika lokat, dla kidrego nie istnigje aktywny rynek, na podstawie publicznie
ogtoszongjnaaktywnym:ryhku ceny nierdznigeego sie istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobne
konstrukeji prawneji celusekoromicznym.

Skiadniki fokat wynikaigce 7 przyjete] polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujgcy sposéb:
1) Instrumentyudziatowe notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedtug kursu z
rynku aktywnego. Natomiast -instrumenty udziatowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia

sie wedtug-wartesci godziwej, wszczegdlnosci:

al  akcje wycenia-sie wedtug:-wartosci godziwej, z uwzglednieniem zdarzern majgcych istotny
wphyw na tewartosé oraz w-oparciu o ocene sytuacji finansowej emitenta,

by prawa. do-akdji ‘wycenig:-sie wedtug wartosci godziwej, z uwzglednieniem zdarzen majqcych
istotnywplywnatewariogt-oraz w oparciu o ocene sytuacii finansowej emitenta.

o warrantyssubskrypcyjneioraz prawa poboru wyceniane bedg metodq wartosci wewnetrznej, 4.
jake wigksza z wartosci: zera; oraz roznicy wynikajgeej z rynkowej wartosci akeji, na ktére
opiewaswarrant lub-prawo poboru oraz wartosci wynikajgcej z nabycia tych akcji w wyniku
realizacji*praw przystugujgeych warrantom lub prawom poboru fub wartosci teoretycznej
prawa poboru w zaleznosct od tego, ktdra z tych wartosci jest mniejsza;

dh  tytuly uczestnictwa nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug ostatnigj ogtoszonej
przez fundusz inwestycyiny © wartosci  cktywdw  netto  na  certyfikat inwestycyiny z
uwzglednieniem wszelkich zmian wartosci- godziwej certyfikatu inwestycyjnego tckiego
funduszu od ‘momentu ogtoszenia wartosci aktywdw netto przez fundusz do godziny 23.00
czasu poiskiego w Dniu Wyceny.

2} depozyty wycenia sie w wysokosci wynikajgcej z sumy wcxrtoscz nominalnej oraz naliczonych
odsetek, przy czym kwote mhczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowa.

3) listy zastowne notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynky aktywnego,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowane} cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowe.

4)  diuzne papiery wartoéciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku
aktywnego. Dhuzne papiery wartosciowe, dla ktdrych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu
na znaczgee niski wolumen obrotéw na danym skfadniku aktywdw albe na danym sktadniku
aktywow nie zawarto zadne] transakcii, wycenia sie na podstawie kursu Bloomberg Generic
{BGN). Dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie metodq
skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

5} instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegdlnosci
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kontrakty terminowe notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wedtug kursu z rynku
gtéwnego,. natomiast do  wyceny instrumentdéw pochodnych  niestandaryzowanych
nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedg modele w  szczegdlnosc  dla
standardowych opcji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dia kontraktdw zamiany stopy
procentowey, transakcii FRA i transakcji zamiany walut (currency swapl model wyceny metodg
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

6; kontroktowe transakcie terminowe bedqce  Niewystandaryzowanymi  instrumentami
Pochodnymi, ktérych baze stanowig kontrakty terminowe notowane na  rynkach
zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami przyjetymi dla instrumentéw pochodnych
standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery wartodciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanel przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq by¢ papiery wartoéciowe emitowane lub
gwarantowane-przez Skarb Pafstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu masrynku regulowanym na terytonum Rzeczpospolite] Polskiej lub na zagranicznym rynku
regulowanym. . e

Zobcwiqzcxné_q:;.-.z=;-atytutu=.3‘z(§3'—k'ci'0 -;.p.!_c,;xpi.er{)i)\i" wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupy,
wycenia sie, poczgwszy..od dnia.zawarcio umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng
odkupu a ceng sprzedozy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Aktywa oraz zebowmzoma denominowane w waiutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktorej sq
notowane naakiywnym. rynku,.a.w: przypodku gdy nie sg notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktorej
s¢ denominowane. .

2. Opis . wprowudzonych zmliqn‘ stosowanych metod wyceny oraz sposobu sporzgdzania
sprczwozdumu finansowego .
Nie wprowadzano.zmian: stosowanych mietod wyceny ani zasad rachunkowosci Funduszu.

Wprowodzono nastepumce zmzany W prezentczq! danych w sprawozdaniu finansowym:

Fundusz p{ezentu;e Iokaty ovemlght W pozyql $rodki pieniezne. W sprawozdaniach finansowych do dnio
30.06.2016 r, lokaty overnight byty- p]j;ezentowone w pozycji Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,
Zmiana sposobur. prezentadji :powyzszych danych miate wplyw na prezentacje wartodci w rachunku
przeplywodw : pienieznych. W, celu. «zapewnienia poréwnywainodci  informacji  analogicznie  zostaty
przeksztatcone:dane pordbwnawcze na dzien 30 czerwca 2016 roku. Przeksztatcenia danych pordwnawczych
zostaty zaprezentowane w-informacji dodatkowej.
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NOTA 2 - NALEZNOSCI

30.06.2017

31.12.2016

Z tytutu zbytveh lokat

Z tytutu instrumentdw pochodnych

Z vty zbyvtveh certvfikatow inwestyevinvch

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek

Z tytudu posicdanych nieruchomoscl, w tym czynszow

Z tyiutu udzielonych posvezek

Pozostate

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA

SOOI |C|IC|IOIC|O

NN IS IO IC|CIO00O

30.06,2017

31.12.2016

Z tytutu nabvtych aktywéw

Z tvtutu transakeii przy zobowigzaniu sie Funduszy do odkupy

Z tvtuhy instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na certyfikaty inwestyeyine

2 tytutu wykupionveh certyfikatow inwestyevinych

Z tytutu wyptaty dochoddw Funduszu

Z tytudu wyptaty przychodow Funduszu

Z tytuiu wyemitowanych obligaci

Z tvtuty krotkoterminowych pozvezek i kredvidw

Z tytutu diugoterminowych pozvezek i kredytow

Z tytutu gwaranci lub poreczen

2 tytutl rezerw

[y

—

Pozostate zobowigzania

QMO IO D IO IOICIOI0C|oo
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Pozycja Zobowigzania z tytutu rezerw zawiera wynagrodzenie z tyiutu opioty zo zarzgdzanie nalezne Towarzystwu za czerwiec 2017
roku oraz inne niezaptacone na dzief 30.06.2017 koszty Funduszu.

NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

30.06.2017 31.12.2016
Wartod¢ na dzief Wartod€ na dzied
. Warto$é na dzied | bilansowy wwalucie | Wartodé na dziedt | bifunsowy w walucle
I, STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilansowy w dangj sprawozdania bilansowy w donej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys, finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
. Bankk: '
1. Alior Bank S.A [do 4132016 Bonk BPH SAT | PLN o1 g1 107 107
2. Alior Bank S.A. [do 4.11.2016 Bonk BPH S.AL | EUR 1 3 i 3
01.01.-30.06.2017 01.01.-31.12.2016
Sredni w okresie : Srednt w okresie
sprawczdoweaym i sprawozdawczym
Sredni w okresie poziom rodkéw Sredni w okresie poziom érodkow
iI. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM sprawozdaweczym pienigznych w sprawozdawczym pienigénych w
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH poziom érodkow walucie poziom sradkow walucie
UTRZYMYWANYCH W CELL ZASPOKQJENIA pienigznych w danef sprawozdania pienigznych w danej sprawozdania
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys, finonsowego w tys. walucie w tys. fincnsowego w tys.
1. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom
érodkéw pieniggnych:
1. Afior Bank S.A. [do 4.11.2016 Bank BPH S.A) PLN 80 80 178 178
2. Ajior Bank S.A. [do 4.11.2016 Bank BPH S.A} EUR 2 7 1 4

It Ekwiwalenty érodkdéw pienieznych w podziale na ich rodzgje

nie dotyczy
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NOTA 5 ~ RYZYKA

Rvzyko stop procentowych

Oznacza mozliwoéé takiel zmiany wysokosci stop procentowych, ktdra bedzie prowadzita do zmniejszenia sie wartosci
poszczegdlnych diuznych instrumentéw finansowych wchodzgeych w skiad portfele inwestycyjnego Funduszu, a tym samym
takze zmniejszenia sie wartoéci catego portfeia inwestycyjnego Funduszu. Zmiany stép procentowych mogg miec rézny wptyw
na wartod¢ instrumentéw finansowych znajduigeych sie w portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze
np. nastapic spadek ceny rynkowej posiadanych instrumentéw diuznych.

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej na dzien 30.06.2017 r.
Aktywa obcigzone ryzykiem wartodc] godziwe] wynikajgeym ze stopy procentowe]

Kotegoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w itys. zt Udziot w aktywach (e}

Lokaty notowane na cktywnym rynku Popiery diuzne siotokuponowe i 8 264 38,66
dyskontows

Suma 8 264 98,66

Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywéw srodkdw pienieznych wynikaigeym ze stopy procentowe].
nie dotyczy

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej na dzier 31.12.2016 .
Aktywa obcigzone ryzykiem wartodel godziwe] wynikajgeym ze stopy procentowe]

Kotegoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosd w tys. 2t Udziot w aktywoch (%)

Lokaty notowane na akiywnym rynku Papiery dluzne stodokuponowe 8561 96,20
dyskontowe

Suma 8561 96,20

Aktywa obcigzone ryzykiem przephywéw srodkdw plenigznych wynikajgeym ze stopy procentowe.
nie dotyczy

Ryzvko kredytowe

Ryzyko wynika z mozliwosci pogorszenia sytuacji finansowej lub niewywigzanio sie ze swoich zobowigzan przez emitenta
instrumentéw finansowych nabywanych przez Fundusz lub kontrahenta, z ktérym fundusz bedzie zawierat umowy lub
transokcle na instrumentach finansowych bedgeych przedmiotem lokot Funduszu. Nie dotyczy papieréw emitowanych przez
Skarb Pafstwa, Nerodowy Bank Polski, jednostke samorzgdu terytoriclnego, paristwo czionkowskie, jednostke samorzadu
terytorialnego panistwa cztonkowskiego, paristwo nalezgee do OECD lub miedzynorodowq instytucje finansowq, ktorej

cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno paristwo cztonkowskie,

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym na dzief 30.06.2017 r.

Kwoty odzwierciedicjqce maksymalne obcigzenie w przypadku niewywigzania sie ze zobowigzan

nie dotyczy

Przypadki znaczgcej koncentracii ryzyka kredytowego rozumianego jako udzict obligacii i orez certyfikatow depozytowych emiteniow z
jedne) grupy kapitatowej przekraczaigeego 10 procent wartosci aktywdw netto.

nie dotycay

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym na dzief 31,12.2016 1.

Kwoty odzwierciediajgce maksymalne obcigzenie w przypadku niewywiqzania sig ze zobowiqzarn

nie dotyczy

Przypadki znaczqeej koncentradi ryzyka kredytowego rozumianego jako udziat obligacii i oraz certyfikatéw depozytowych emitentow
z jednej grupy kapitolowsj preekraczejacego 10 procent wartoéct cktywdw netto.

nie dotyczy

Ryzvko walutowe

W przypadku nabycia instrumentdw finansowych denominowanych w walucie obcej, Aktywa Funduszu bedg narazone na
ryzyko walutowe. Ryzyko to przejowia sie potengjalng mozliwoscig spodku rentownosci inwestycji dokonywanych w
instrumenty notowane na zogranicznych rynkach papieréw wartoéciowych lub denominowanych w walutach obcych, w
wyniku apregjacii waluty krajowej wzgledermn waluty obcej.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym na dzien 30.06.2017 r.

EUR Lokaty notowane no aktywnym Taytuly uczestnictwa nominowaene w 6 007
ryriku walicie

Suma 6 0,07
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Poziom obcigZenia ryzykiem walutowym na dzieh 31.12.2016 r.
nig dotyczy

NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE

Ma dzied 30.06.2017 w portfeiu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych.

Na dzief 31.12.2016 w portfeiu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych.

NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU L

UB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

30.056,2017 31.12.2016
Wartodd no dzieft bilansowy | Warto$é na dzied bilansowy
w tys. 2t w tys. zt
1, Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do cdkupu, w tym: 0 0
1. Transakcie, w wyriku ktérych nastepuje przeniesienie na Fundusz prow whasnescl i
ryzyk 0 0
2. Transakcie, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na Fundusz prow
wiasnoscl | ryzyk 0 C
I, Transakcije przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, w tym: 0 0
1. Tronsakcie, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na drugg strong prow
wiasnoscl i ryzyk Y ¢
2. Transakcie, w wyniku kidrych nie nastepuje przeniesienie na drugq strong praw
wiasnosci i ryzyk 4 o
111, Neleznosci z tytutu papierdw wartodclowych pozyczonych od Funduszu w trybie
przepisow rozporzgdzenia © posyezkach popierdw warto§ciowych ¢ 0
IV. Zobowigzania z tytutu papierdw wortosciowych pozyczonych przez Fundusz w
trybie przepiséw rozporzgdzenia o pofyczkach popierdw wartosciowych 0 &

NOTA 8 — KREDYTY | POZYCZK!

W biezgcym okresie sprawozdawezym ani w poréwnawczym okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat
kredytdw ani pozyczek przekraczajacych 1% wartosci aktywdw Funduszu.

W biezgeym okresie sprawozdawczym ani w poréwnawczym okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat

pozyczek pienieznych.
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NOTA 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE

| WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ! BILANSU [w tys.) na dezien 30.06.2017 na dzien 31.12.2016

Pozycja bilansu w walucie w PLN w walucie w PLN

I Aktywa 9 226

1, Srodki plenieine 3 3
EUR 1 3 1 3

2. Skiadniki lokat notowane na akiywnym rynku ' 6 224
EUR 14 6 51 224

3. Skdadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku 4 0 0

4. Naleznoéet 0 0

)1, Zobowigzania 0 0

Weszystkie pozostate pozycie bilansu byly denominowane w PLN,

i1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJY LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe Ujemne réznice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane |Niezrectizowane Zrealizowane INiezreeEizowane

01.01.2017-30.06.2017

12

Instrumenty pochodne

| o] 0

0|

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Skiodniki lokat

Dodotnie réenice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Zrealizowane

| Niezrealizowane

Zrealizowane

! Niezreolizowane

01.01.2016-31,12.2016

0]

0]

instrumenty pochodne 8 0
HI. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku | kurs w stosunku

WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWDZDANIA do PLN do PLN

FINANSOWEGO 30.06.2017 31.12.2016 Waluta

eure 14,2265 44240 | EUR

NOTA-10 DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

01.01-30.06.2017 01.01-31.12.2016 01.01-30.06.2016
Wartosé Wartosé Wartosé
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | ““0atir™ | rost spadekt | oyt > | warost spaceld | o et | Warost spadek
(STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT iz | remlioveg | el | e | e | S s
tys, akiywow w s, tys. aktysdw w iys, tys, aldywow w tys.
~23 1 -4 -64 -5 5
Sktadniki fokat notowane na aktywnym rynku, w tym
Diuzne popiery wariogciows -1 -86 -4 -98 -5 -18
Sktadniki iokat nienctowane no aktywnym rynku, w 0 0 0 0 0 0
tym
Dluzne papiery wartodciowe 0 0 0 0 0 0
Nieruchomosci ' 0 Y 0 0 0 0
Pozostate 0 0 0 0 0 0
-23 1 -4 ~64 -5 5
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Fundusz nie wyptaca dochodéw swoirmn ucrestnikom
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NOTA-11 KOSZTY

01.01~ 01.01- 01.01-
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2016
Wariodé w okresie nggiiw Wartosé w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w sprawozdowczy Sprawozdawczym w
tys. 1w tyS. s,
Fundusz nie prowadzl ewidencji kosziéw pokrywanych bezposrednio przez
Towarzystwo,
0 5 0
Warto§¢ w okresie W;:: Z;ZW Wortos¢ w okresie
I, WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w o sprowozdawczym w
iys. sprowozdawczy ys.
m w iys.
Czedé stato wynagrodzenia 76 168 86
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0 0
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POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku :

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczgcych zdarzeniach dotyczgceych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za
biezgcy okres sprawozdawczy

W biezgcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znoczgeych zdarzert, dotyczaceych lat
ubiegtych, ktdre wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

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

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

Nie wystgpity znaczqcee rdznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanyrni sprawozdaniami finansowymi z wyjgtkiem roznic opisanych
ponizej.

Zmianga prezentacji danych w bilansie:

Poczgwszy od sprawozdania finansowego za rok obrotowy koficzqey sie 31 grudnia 2016 r. Fundusz
prezentuje lokaty overnight w pozycji $rodki pieniezne. W poprzednich sprawozdaniach finansowych lokaty
overnight byly prezentowane w pozycji Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku.

Fundusz prezentuje wycene papierdw diuznych wraz z odsetkami. W poprzednich sprawozdaniach

finansowych odsetki od papierdw byty prezentowane osobno.

W celu zapewnienia poréwnywalnosci informacgji analogicznie zostaly przeksztatcone dane pordwnawcze no
dziert 30 czerwca 2016 roku,

Zmiana prezentacii danych w rachunku przepbywow pienieznych:  30.06.2016 30.06.2016
Przeplywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej {f - 1) przed 478 & 212
| Wplywy 24732 326
Il Wydatki 24 254 114
Zmiana stanu Srodkow pienigznych netto 0 ~266
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienigznych no poczgtek 3 326
Srodki pienieine‘i ekwiwalenty Srodkéw pienig2nych na koniec okresu 3 60

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne bytoby dokonanie korekty
Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily przypadki zawieszenia zbywania i edkupywania certyfikatow
inwestycyjnych oraz zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartodci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat
(nwestycyiny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenic sie transakgji zawieranych przez Fundusz.
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Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposob wplyngé na
ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian.

Brak innych informagji, niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogiyby w istotny sposéb wpiynad
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowel, wyniku z operacji i ich zmian.

Warszawa, 29 sierpnia 2017 1,

| o _

Piotr Karnkowski -~
Prezes Zarzqdu

. /%/ VO
/ cin Bedngtek
W

iceprezes Zarzefdu

Katarzyna Zdun lyk
Glowna Ksiegowa Funduszy
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za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 roku

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI EMITENTA )
BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY DOCHODOWYCH SUROWCOW

za okres od 1 stycznia 2017 r. do 30 czerwca 2017 r.

Podstowowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, daiej zwany Funduszem, dziata zgednie z
Ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyinych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pé2n. zm.) -, Ustawa o funduszach inwestycyjnych”.

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg 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 Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjg nr DFI/W/4034-3/11-1-2162/06 z dnia 3 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
udzielita 8PH Towarzystwu Funduszy inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 31 lipca 2006 roku Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 244.

Certyfikaty inwestycyine BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow notowane sg
na Gietdzie Papierdw 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 ogélem 4 504 certyfikaty inwestycyjne. Transakcje te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartodciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartesc
lokat Funduszu.

Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akeji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie ,CPPIY) polegajgcg na odpowiednim
rebalansowaniu - udzictdw  tytutdéw  uczestnictwa w  instytucjach  zbiorowego  inwestowania
specjalizuigcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentéw diuznych w portfelu w celu
ochrony Wartodci Aktywéw Netto Funduszu na Certyfikat nwestycyjny przed spuadkiem ponizej’
zaktadanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatoZzonego kazdorazowo
okresu zgodnie z nastepuigcymi zatoZzeniami:

a)  Wartosé Aktywoéw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spas¢ ponizej
okredlonego poziomu minimainego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartoé¢ Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dia uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitaiu,

b} maksymalne zaanguzowdnie w akcje (dalej zwane takze maksymaing ekspozycjgr powinno
by¢ réwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng
Wartoscig Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.

Zakiadany 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 Wycehy Funduszu. Fundusz
poprzez przekazanie raporiu biezgcego 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 zakladanym 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.
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Fundusz moze takze, w tym samym trybie i na tych samych warunkach, podwyzszy¢ zaktedany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy czym zmiana ta dotyczy danego okresu
trzyletniegoi staje sig skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podano do publicznej
wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegdlnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Fundusz, z
zastrzezeniem ograniczen okredlonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgeznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

bl Instrumenty Rynku Pienieznego;

c) diuzne papiery wartosciowe; ‘

d)  tytulty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego mwestowonlcz specializujgcych sie w inwestowaniu

na rynkach towarowych;
e} Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towczrowych
I euro, dolar amerykanski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno ~ finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdanic finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtdwnie diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa oraz notowane na rynku tytuty uczestnictwa. Udziat dtuznych
papierdw wartosciowych w aktywach Funduszu wynosit 88,66%, ¢ udziat tytutéw uczestnictwa 0,07%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego wynosity 8 360 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 12 tys, zk Wartos¢ certyfikatu inwestycyinego
Funduszu wyniosta 113,90 7} co oznacza spadek ¢ 0,13% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciggu naiblizszych miesiecy wplyw bedzie miafa sytuacja na rynku finansowym.
Fundusz nie prowadzi dziatalnosci badawczej.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyka rynkowe

Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycji w wyniku zmian parametrow
rynkowych, takich jok: kursy, poziom stdp procentowych czy kursy walutowe. Poniewaz aktywa Funduszu
lokowane sq gtéwnie w instrumenty dtuzne nominowane w PLN oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgee siedzibe za granicg, wiec zmiany wartosci aktywdw Funduszu
wynikajg giéwnie ze zmian kursdw oraz zmian poziomdw stop procentowych.

Ryzyka zwigzane ze specyiikg stosowanej strategii zabezpieczajgcej

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zabezpieczajgeej 0 nazwie
Constant Proportion Portfolic Insurance {w skrécie ,CPPI") polegajgcei na odpowiednim rebalansowaniu
udziatow akgji 1 instrumentdéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na
Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu na koniec zatoZzonego kazdorazowo
okresu, Celem stosowania strategii zabezpieczajgce] jest stworzenie moZliwosci partycypowania w
ewentualnych wzrostach kursdw akeji no Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. przy
jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyke spadku wariosci aktywdw Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie
poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym.

Ze stosowaniem tej strategii zwigzane sq ponizsze czynniki zyzyka powodujqce, ze stosowana sirategio moze

nie osiqgngc zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a) Istnigje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacjach rynkowych - takich jak utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzgee w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, ponadprzecietne skokowe zmiany kurséw i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczgjgce).

b) Stosowanie strategii zabezpieczajgeej bedzie polegato na dynamiczne] zmianie udzictu akcji w portfelu
inwestycyjnym Funduszu, przy czym udziat akcji w porifelu bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci
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catego portfela inwestycyinego. W przypadku stosowania tej samej strategii zabezpieczajgcej przez refatywnie
duzqg ficzbe uczestnikdw rynku istnigje ryzyko, ze ewentualne spadki kursdw akcji mogg byé dodatkowo
pogtebiane przez zlecenia sprzedazy wynikajgce ze stosowania sie do sygnatdw generowanych przez te
strategie.

¢} Stosowanie strategii zabezpieczajgeej zaoktada dynemiczne zmiany sktadu portfela w reakcji na zmieniajgce
sie notowania akcji wchodzgeych w sktad portfela inwestycyjinego Funduszu. Istnieje ryzyko, iz zbyt duza
zmiennoé¢ kurséw akcji moze spowodowad zbyt duzg czestotliwosé dokonywanych zmian sktadu portfela i
tym samym moze hiekorzystnie wptywaé na rentownosé portfela inwestycyinego Funduszu.

Ryzvko plynnosci lokat Funduszu
Istnigje ryzyko, ze zbyt niski obrdt instrumentem finansowym na rynku regulowanym moze uniemozliwic¢ jego
nabycie fub zbycie w wielkosci wynikajgeej z reatizacji zaktadane] polityki inwestycyjnej.

Ryzyko niewyotacalnosci emitentow papierdw wartosciowych bedgeych przedmictem lokat Funduszu

W zwigzku z zoktadanym udziatern dtuznych papierdw wartodciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu
istnieje ryzyko, Zze niewyptacalnosé ktdregokolwiek z emitentdw wspomnianych instrumentdw diuznych moze
w istotny sposéb wpltyngé na wartosé Aktywoéw Netto Funduszu. Mimo, i jednym z podstawowych kryteridw
wyboru lokat w instrumenty dhuzne bedzie ocena wyptacalnosci strony zaciggajgeej zobowigzanie, Fundusz
nie moze zagwarantowacd, Ze nie zajdzie sytuacia utraty wyptacalnoset emitenta.

Rvzvko zwigzane z wykorzystaniem instrumentow pochodnych ,
Fundusz w ramach zaktadanej polityki inwestycyjnej moze stosowac instrumenty pochodne. Ze wzgledu na
specyfike tych instrumentéw, w szczegdinosci zwiqzane z potencjalng mozliwoscig uzyskania dzigki nim
efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest wyZszym ryzykiem negatywnego wptywu
na rentownos¢ inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych instrumentoéw bedgeych przedmiotem iokat
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z brakiem wptywu Uczestnikéw na zarzgdzanie Funduszem

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w
szczegolnosci ze wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmienigjgcych sie przepisdw prawa,
praktyki rynkowe] oraz wymagaf biznesowych, w tym w szczegélnosci w zakresie polityki inwestycyinej,
kosztéw, zasad wykupywania Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny

Aktywa Funduszu wyceniane sg, a zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstowie ich wartosci rynkowej
fub wartoéci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, ze dokonana zgodnie z
tymi zatozeniami wycena Aktywdw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegaé od ich rzeczywiste)
wartosci,

Rvzyko ptynnosci Certyfikatow Inwestycyinvch

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe
tylke poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytgeznie na regulowanym rynku
wtdrnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyinych w okresach pomiedzy datami umorzen,
Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie
S.A. istnigje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotdw Certyfikatami Inwestycyinymi moze uniemozliwi€ ich
zbycie na rynku wtérnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych
na rynku wtéraym bedg znaczqeo nizsze od wartoéci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny.
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Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzvko gospodarcze

W gospodarce swiatowe] mogg wystgpi¢ niekorzystne zjowiska, w tym moziiwesé spadku dynamiki
Swiatowego wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdlinych krajow
ostabienie kondycji gospodarczej jednego kraju wptywa ujemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodarkach innych panstw.
W szczegdinodci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowad odplyw
kapitatu zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane 2 formq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktdre Furzdusz nie
ma wptywu, a ktdre mogg mied wpiyw na wyniki dzictalnoéci Funduszu. W szczegdinosci dotyczy to zmian
przepisdw reguiujgcych limity inwestycyine i zakres inwestycii dopuszczalnych w funduszach inwestycyinych
zamknietych, jok réwniez zmiany formy prawnej Funduszu, ktdre to zmiany mogq utrudnié realizacje zatozonej
polityki inwestycyingj.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko stop procentowych

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ wptyw na wartoéé instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej
posiadanych przez Fundusz instrumentdw diuznych.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyine objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesow wewnetrznych, btedéw ludzkich, bteddw systemow lub w wyniku zdarzert zewnetrznych,

W szczegdinosci, zawodny proces moze przejawia sie btednym lub opdZnionym rozliczeniem transakgiji, a
btqd ludzki moze przejawiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systeméw
moze przejowial sie, w szczegdlnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwiajgoym
przeprowadzenie transakcji a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub
atakow terrorystycznych.

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dzigtalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Alior Bankiem SA, ktérej przedmiotem jest pelnienie przez bank funkdji
Depozytariusza w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyinych Poprzednio depozytariuszem Funduszu
byt Bank BPH S.A.

W dniu 4 listopada 2016 w wyniku przeiecia przez Alior Bank S.A. zorganizowane] czescl przedsiebiorstwa
Departament Powierniczy Banku BPH S.A, zostat przeniesiony do Alior Banku w ramach dziatainosci przejete] z
Banku BPH.

Fundusz zawart umowe z Alior Bankiem SA, ktbre] przedmiotem jest peinienie przez Alior Bank funkcii
sponsora emisji. Poprzednio zawarta umowa o wykonywanie czynnoéci sponsora emisji z Biurem Maklerskim
Banku BPH S.A. wygasta z dniem podziatu Banku BPH S.A.

Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedziatnosdcig Sp. k., ktdrej przedmiotem
jest m.in. przeglqd pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Towarzystwo wdrozyto do stosowania ,Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” preyjete
na 222. posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r. Informacja ¢ przyjeciu ww. zasad,
wraz ze wskazaniem, kidre zasady nie zostaly wdrozone zostata zamieszczono na stronie internetowej
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Towarzystwa. Fundusz nie dokonat odrebnego wdrozenia ww. zasad, jednak zgodnie z pismem Komisji
Nadzoru Finansowege z dnia 12 futege 2015 r. ich postanowienia znajdujg odpowiednie zastosowanie do
funduszy inwestycyinych, w zakresie, w jokim organizacjo i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych,
okreslone Ustawq o funduszach inwestycyinych pozwalajg na ich wdrozenie w odniesieniu do tych
podmiotow.

Opis_gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemdéw kontroli wewnetrznej i
zarzgdzania ryzvkiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe sq sporzgdzane przez pracownikéw Departamentu Ksiegowodci Funduszy, a
nastepnie weryfikowane przez Dyrektora Departomentu lub jego Zastepce. Dodatkowej weryfikadii
sprawozdan przed ich przekazaniem za pomocg systemu ESPI dokonujg pracownicy Departamentu
Ksiegowoéci Funduszy oraz pracownicy Departamentu Kontroli Wewnetrznej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji oraz wskazanie
posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktdére dajg specjalne uprawnienia wraz z opisem tych
uprawnien

Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jok ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczgce wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktdrymi, przy wspdlpracy spdlki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sq oddzielone od posladania papieréw wartosciowych
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczef dotyezgeych przenoszenia prawa wlasnosci popierow wartosciowych
emitenta

Mozliwoéé zbywania 1 zastawiania certyfikatdow przez Uczestnika Funduszu nie podlega Zzadnym
ograniczeniom

Opis_zasad dotyczgeych powolywania i odwolywania oséb zarzgdzaiacych oraz ich uprawnien, w
szczegdinosci prawo do podjecia decyzii ¢ emisii [ub wykupie certyfikatow inwestycyinych

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. {dalej: Towarzystwol jest podmiotem reprezentujgeym
Fundusz oraz zarzqdzajgcym Funduszem.,

Prezesa oraz Wiceprezesow Zarzqdu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza., Prokury udziela Zarzgd
Towarzystwa,

Zarzgd Towarzystwa wyznacza rowniez osoby zarzqdzajgee Funduszem w rozumieniu par. 2 ust. 1 pkt. 30 d}
Rozporzqgdzenia Ministra Finansdw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji biezqcych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartoéciowych oraz warunkdw uznowania za réwnowazne
informacii wymaganych przepisami prawa panstwa niebedqgcegoe pafistwem czionkowskim (Dz. U, z 2016, poz
860).

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec oséb trzecich. Do sktadania oswiadczen woli w imieniu
Towarzystwa upowaznieni sqg dwaj cztonkowie Zarzgdu Towarzystwa dziatgjgey tqcznie lub jeden cztonek
Zarzqdu dziakajgey fgcznie z Prokurentem.

Decyzje o emisji lub wykupie certyfikatow inwestycyjnych podejmuje Zarzgd Towarzystwa,

Opis zasad zmiany statuiu Funduszu

Zmiana Statutu w zakresie, o ktdrym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 14 oraz w art. 139 ust. 3 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych, wymaga uzyskania zezwolenia KNF.

Zmiana Stotutu w zakresie okreslonym powyzej wchodzi w zycie w terminach ustolonych zgodnie z art. 24 ust.
6-7 Ustawy o Funduszach inwestycyjnych.

Zmiana Statutu, ktdra nie wymaga zezwolenia KNF wchodzi w zycie:
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a) w terminie 3 {trzech} miesiecy od dnia dokonania ogloszenia o zmianie Statutu w sposdb wskazany w art, 37
ust. 3 Statutu - w przypadku zmiany Statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 10§ 11 Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, z zastrzezeniem postanowien art. 24 ust. 8a-8c Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych;

b) z dniem ogtoszenia o zmianie Statutu w sposéb wskazany w art. 37 ust. 3 Statutu - w pozostatych
przypadkach.

Spos6h dzictania walnego zgromadzenia i jego zosadnicze uprawnienia oraz opis praw akcionariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajgcee z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki requlamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisow prawa
Nie dotyczy. : -

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa
Na dziert 30 czerwea 2017 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa bvt nastepuigey:
Piotr Karnkowski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzgdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Marcin Berger ~- Wiceprezes Zarzgdu

Sktad Zarzgdu Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dzien 30 czerwea 2017 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:
Marzena Bielecka ~ Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Eric Anliker - Zastepca Przewodniczgcel Rady Nadzoreze)

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Brendan Gilligan - Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Jurczyk - Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 31 marca 2017 roku rezygnacje z zasiadania w Radzie Nadzorczej Towarzystwa ztozyt Pan Poul
Watkinson. '

Na dzier 30 czerwea 2017 roku Prokurentami Towarzystwa byli:

Janusz Niemiec

tukasz Maciok

Sktad Prokurentdw Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dziefi 30 czerwca 2017 roku osobg wyznaczong do zarzqgdzania Funduszem byt Pan Jacek Mielcarek.

Wskozanie postepowant toczgeyeh sie przed sodem, orgonem wilasciwym dla  postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W okresie sprawozdawczym nie toczyly sie zadne postepowania sqdowe, arbitrazowe ani postepowania
przed organami administracji publicznej, kiérych strong bytby Fundusz.

informacje o podstawowej dzialalnosci Funduszu
Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienieznych w akiywa wymienione w Statucie
Funduszu.

informacje o powigzaniach organizacyjnych fub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gtdwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w _tym inwestycii _kapitatowych
dokonanych pozd jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz, w myst Ustawy o funduszach inwestycyjnych, nie jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa, ktére
nim zarzgdza, Wszystkie powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmiotami wynikajg bezposrednio z
przepisdw Ustawy o funduszach inwestycyinych. Brak innych powigzah pomiedzy Funduszem a
Towarzystwem oraz osobami dziataigcymi w jego imieniu,
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Okreslenie gtownych inwestycji krajowych i zagranicznych Funduszu zamieszczone jest w sprawozdaniu
finansowym Funduszu. Inwestycje Funduszu finansowane sq z jego aktywow.

Informacja o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od nieqgo zaleing z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okreslaigeymi charakter tych transakeii

Nie dotyczy.

Informacie o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczqcych'
kredvytow i pozvczek .
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek.

Informacja o udzielonych w danym roku po#vczkach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat kredytéw ani pozyczek.

Informacija o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwaranciach
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat ani nie otrzymywat gwarangji | poreczen.

W przypadku emisiji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez
Fundusz wplywbdw z emisii
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowat certyfikatéw inwestycyjnych.

Objasnienie rdznic_pomiedzy wynikami finansowymi_wykazanymi w_raporcie rocznym, a_ wczesniej
publikowanymi prognozami wynikow za dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.

Ocena _wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finansowymi, ze szczegblnym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreélenie ewentualnych
zagrozen i dzialon, jakie Fundusz podjat lub zamierza podjaé w celu przeciwdziatania tym zagroZeniom

Zobowigzania Funduszu wynikajgce z zawieranych transakgji rynkowych sg regulowane w terminach
rozliczeniowych przewidzianych dla danego rynku. Zobowigzania Funduszu z tytutu wynagrodzenia
Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem sqg rozliczane w terminach miesiecznych, do 15 dnia miesigca
nastepujgcego po miesigcu kidrego dotyczg. Zobowigzania Funduszu z tytutu prowadzenia dziatainosci
operacyjnej sg regulowane no podstawie fakiur otrzymanych od kontrahentow Funduszu w terminach
wskazanych na fakturach.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzent inwestycyinych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych Srodkdéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej
dziatalnosci

Zamierzenia inwestycyjne Funduszu sq realizowane zgodnie z politykg inwestycyjng opisang w Stotucie.
Wielkos¢ aktywdw Funduszu nie ma znaczgeego wptywu ha realizacje polityki inwestycyjnej.

Ocena czynnikdw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnoéci za rok obrotowy, z
okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzef na osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia nietypowe, ktére miatyby wpltyw na wynik Funduszu.
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Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju oraz opis perspektyw
rozwoiu dziatalnosci Funduszu co najmniej do kofica roku obrotowego nastepuigcego po roku obrotowym,
za ktory sporzgdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w_raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementdw strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Rozwdj Funduszu zalezy gtownie od ksztattowania sie cen rynkowych aktywodw znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Na ceny papieréw wartosciowych wplywa zaréwno sytuacja gospodarcza na swiecie jak i sytuacja
finansowa poszczegodlnych spétek oraz nastawienie inwestordw. Szczegdty doboru lokat Funduszu zostaty
opisane w czesci dotyczgeej polityki inwestycyjnei.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem i jeqgo grupg kapitatowg
W okresie sprawozdawczym nie nastgpita zmiana w zasadach zarzgdzania Funduszem.

Informacja ¢ umowach zowartych miedzy Funduszem a osobami zarzadzajgcymi, przewiduigce
rekompensate w przvpadku ich rezvgnacii lub zwoinienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Funduszu przez przejecie
Fundusz nie zawierat umdw z osobami zarzqdzaigoymi Funduszem przewidujgcych rekompensaty w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska. Osoby zarzqdzajgce Funduszem sg
pracownikami Towarzystwa, Fundusz nie zatrudnia zadnych pracownikdw,

Informacja ¢ znanych Funduszowi umowach (w tym réwnieZ zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktorych mogg w przysziosci nastgpié zmiany w proporcjach posiadanych akcli przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie dotyczy.

Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych
Nie dotyczy.

Informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego
sprawozdania _finansowego, okresie, na joki zostala zawarto to umowd oraz o fgcznei wysokosci
wynagrodzenia wynikaigcego z umowy

Koszty -bodonia i przeglgdu spraowozdan finansowych Funduszu pokrywa Towarzysiwo., Podmictem
uprawnionym do badania sprawozdar  finansowych jest KPMG Audyt Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: ul, Inflancka 4A, 00-189 Warszawa. Umowa
na przeglgd i badanie sprawozdar zostata zawarta w dniu 14 czerwea 2017 roku. Koszty przeglgdu i badania
sprawozdania za rok 2017 wynoszq 17 tys. zt.

Koszty przeglgdu i badania sprowozdaft za rok 2016 wyniosty 16 tys. zt. Podmiotem uprawnionym do
przeglgdu i badania sprawozdan finansowych za rok 2016 byto KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialnodcig Sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adreser: ul. Inflancka 44, 00-189 Warszawa,

Omdwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem atdwnych inwestyeji dokonanych w
danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze lokat

Fundusz dokonywat transakeji zgodnie z zaktadang w statucie politykg inwestycyjng -~ modelem CPPI, ktérego
gtownym celem jest ochrona Wartosci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem
ponizej zaktadanego poziomu (poziom ochrony kapitotu) na koniec zatoZzonego kazdorozowo okresu oraz
dodatkowe zyski w okresie wzrostéw nha gietdach. Szczegbtowy opis strategii zabezpieczania portfela znajduje
sie w Statucie Funduszu.

Ekspozycia portfela na rynku akcji wynikajgea z zaietych poezycji na kontraktach terminowych oraz nabytych
akcji miescita sie w przewidzianym w statucie przedziale, tj. do 40% Wartosdci Aktywdw Netto Funduszu. Portfel
akeyiny Funduszu byt zblizony do indeksu WIG20.
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Ombwienie polityki inwestycyinei Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dznah:m Zwigzanych z
realizacig jego celu

Fundusz stosuje strategie zabezpieczania porifela poleguigcg na odpowiednim dostosowywaniu udziatow
akgji 1 instrumentdw diuznych w portfelu w celu ochrony wartosc certyfikatu inwestycyinego (WANCI) przed
spadkiemn ponizej tzw. poziomu ochrony kapitatu na keniec koleinych 3-letnich okreséw.

Poziom ochrony kapitatu w kazdym 3-letnim okresie jest nie mniejszy niz 100% wartosci certyfikaiu z
pierwszego dnia wyceny tego okresu.

Udziat akcji wahao sie w przedziale 0%-40% cktywdw Funduszu, przy czym aktuaine zaangazowanie na rynku
akgji wynika ze stosowania strategii zabezpieczajacej. W czesci akcyjnej profil inwestycyjny portfela Funduszu
jest zblizony do indeksu WIGZ0. Fa}ndusz ma tokze mozZliwosé zajmowaonia pozyci na kontrektach
termmowy{:h na WIG20.

W czesm dtuznej Fundusz nabywa g’rownie dfuzne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa, Udzm’r d%uzrzych
papierow wartodciowych oraz depozytéw bankowych nie jest niZszy niz 60% aktywdw Funduszu. Udziat
dtuznych papierdw emitowanych, gwarantowaenych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane ,
powyzej, nie przekracza 5% aktywow Funduszu,

Informacje, o ktorych mowa w art. 222b pkt. 1 Ustowy o funduszach inwestyevinyeh i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyinymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pézn. zm.}

a) udziat procentowy aktywow, ktore sg ;)rzedm iotern specjalnych ustalet w zwigzku z ich nieptynnoscig
Fundusz nie posmda aktywow ktore sq przedmiotem specjalnych ustaled w zwigzku z ich nieptynnoscia.
b} zmiany regulacji wewnetrznych dotyczgeych zarzgdzania ptynnoscig

Zarzgdzanie p%ynnoscrq Funduszu dokonywane jest zardwno na etapie podejmowania decyzji o 0!o§<0<:ﬁ
srodkdw oraz deborze instrumentdw finansowych poprzez ocene ryzyka braku ptynnosci dtuznych papieréw
wartosciowych i instrumentdw rynku pienieznego oraz zmiennosci ich cen, jak i w pdzniejszym okresie przez:
analize sktadu pertfela inwestycyjnego Funduszu pod wzgledem ryzyka ptynnasci, analize prognozowanych
odptywoéw srodkéw -pienieznych zwigzanych z umorzeniami Certyfikatdw Inwestycyjnych, szacowanie
mozliwosci uptynnienia sktadnikéw Funduszu w zadanym horyzoncie czasowym oraz okredlenie stopnia
jakosci ptynnosci:lokat portfela Funduszu,

W zakresie regulacji wewnetrznych dotyczgeych zarzgdzania ptynnoscig, Towarzystwo dokonato w 2016 r.
dostosowania dziatainosci do wymogdw zwigzanych z implementaciq do polskiego porzgdku prawnego
Dyrektywy Parlamentu Europeiskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajgeych
aiternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzqdzen
(WE) nr 1060/2009 i {UE) nr 1095/2010.

c) aktualny profil ryzy.kd oraz systemy zarzgdzania ryzykiem stosowane przez Towarzysiwo

BPH FIZ Dochodowych Surowcdw to fundusz o umiarkowanym poziomie ryzyka. Fundusz jest przeznaczony
dla inwestordw, kitdrzy powinni akceptowad poziom ryzyka wynikajgcy z inwestowania w poszczegdlne
instrumenty finansowe, w kidre lokowane sq aktywa Funduszu, w szczegdinosci w instrumenty dtuzne oroz
tyiuty uczestnictwa w instytucjach zbicrowego inwestowania specjalizuigcych sie w inwestowaniu na rynkach
towarowych oraz pochodne instrumeniy towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych. Dla
osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela o nazwie Constant
Proportion Portfolio Insurance w celu ochrony Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny
przed spadkiem ponize] zaktadanego poziomu na koniec zatozonego kazdorazowo ckresu. inwestor ponosi
ryzyko wynikaiqce z przyiete] alokacji aktywow Funduszu. Na ryzyko inwestycyjne zwigzane z politykg
inwestycying Funduszu skfada sie rvzyko charakterystyczne dla poszezegélnych instrumentéw finansowych |
ryzyko wynikajgce z alokacji akiywdw Funduszu. Ze wzgledu na fakt, ze aktywa Funduszu lokowane sq w
instrumenty dtuzne oraz instrumenty udziotowe, wartos¢ Certyfikatu Inwestycyjnego moze ulegad
umiarkowanym zmignom,
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POEROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
za okres od 1 styeznia-do:30 czerwca 2017 roku

Zarzgdzanie Ryzykiern ~w towarzystwie jest wyodrebniane w strukturze Towarzystwa w sposéb, ktdry
zapewnia mu peing niezaleZnosc. System Zarzgdzania Ryzykiemn opiera sie na procedurach, ktére przez
kolejne lata byty cktudlizowane oroz audytowane z wynikiem pozytywnym przez zewnetrznych oraz
wewnetrznych audytorow. Departament Zarzgdzania Ryzykiem pracuje w oparciu o narzedzia stworzone
przez firmy Comarch oraz Intrabit co zapewnic dobrg jokos¢ danych stuzgeych do andlizy ryzyka funduszy.
System zarzqdzania ryzykiem w towarzystwie jest zgodny z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, oroz z
wymogarmi stawianymi przez regulacje UE w tym Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z
dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzqdzajgeych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiane
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen (WE) nr 1060/2009 § (UE) nr 1095/2010.

Warszawa, 29 sierpnia 2017 r.

Piotr Karnkowski ‘

Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek .-

Wiceprezes Zarzqdu = -

34



Warszawa, dnia 29 sierpnia 2017 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Alior Bank S.A. wypelniajac obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu

Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcéw potwierdza, iz dane dotyczace

stanéw aktywéw funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach

pienieznych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajacych,

zawarte w sprawozdaniu finansowym funduszu sporzadzanym na dziel 30 czerwca 2017 roku

za okres od 1 stycznia 2017 roku do 30 czerwca 2017 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Altor Bank Spétka Akayjna Adres do korespondenci: Sadd Rejonowy dia miasta st Warszawy

. Lopuszafiska 380 Alior Bank 3A Xl Wydziad Gospodarczy

02-232 Wsrszawa it Postgpu 188 KRS GU00308178, REGON: 141387142
G2-676 Warszawes NEP: 1070010731

Kapivad zakladowy: 1292 S77 630 PLN
{optacony w eatofci)

www. afiorbank. pi

Ménedie
ds. Adminigratii Runduszy

Katarzyna Zakrzewska
12450,
bﬁﬂ,‘,‘r

L e
Menedzer ds., Ustug Powierniczych

Zaread w skladede:

Michal jar Chyerewshi - Wiceprezes Zarzadu

Filip Gorenyea, - Wiceprezs Zarzady

Sytwester Grzebinoga ~ Wiceprezes Zorzadu
Urszula Krayvianowska-Pigkos - Wiceprezes Zorzgdu
Katarzyna Sulkowska - Wiceprezes Zarzgdu

Colina Waledldowicz - Wiceprezes Zarzadu
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2017 DO 30 CZERWCA 2017

Dla Akcjonarinszy BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie |

Przeprowadzili§my przeglad zalaczonego potrocznego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych  Surowedw z  siedzibg w  Warszawie,
ul. Bonifraterska 17 (,,Fundusz™), na ktore sklada sie: wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 30 czerwea 2017 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywow pienigznych
za okres szedciu miesiecy konczgcy sie tego dnia oraz noty objasniajgce i informacja dodatkowa
(,.polroczne sprawozdanie finansowe™).

Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za sporzadzenie i
rzetelng prezentacje powyzszego pdirocznego sprawozdania finansowego, sporzadzonego zgodnie
z zasadami rachunkowosci okredlonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. 22016 r. poz. 1047 z pdiniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi | innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Naszym zadaniem bylo
przedstawienie wniosku na temat tego péirocznego sprawozdania finansowego w oparciu ©
przeprowadzony przeglad.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowief Krajowego Standardu Rewizji Finansowej
2410 w brzmieniu Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegiadu 2410 Przeglqd Srédroczrych
informacji finansowych przeprowadzany przer niezaleznego bieglego rewidenta jednostki
przyjetego uchwaly Krajowej Rady Bieghych Rewidentéw z dnia 10 [utego 2015 r. Przeglad
polrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczegblnodei od 0séb odpowiedzialnych za finanse i ksiggowosé Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres przegladu istotnie rézni sig od zakresu
badania zgodnie: z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz Migdzynarodowymi
Standardami Badania i nie pozwala nam na uzyskante pewnosci, ze zidentyfikowaliémy wszystkie
istotne zagadnienia, ktére moglyby zostaC zidentyfikowane w przypadku badania. W zwiazku z
powyZszym nie wyrazamy opinii z badania o zalaezonym pétrocznym sprawozdaniu finansowym.
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Wniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal niczego, co pozwalaloby sadzié, iz zataczone
nélroczne sprawozdanie finansowe nie przekazuje rzetelnego i jasnego obrazu sytuacji majatkowej
i finansowej BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Dochodowych Surowcow na dzien
30 czerwea 2017 roku oraz jego finansowych wynikow dziatalnosci i przepfywow pienigznych za
okres szefciu miesiecy koficzacy ste tego dnia zgodnie z zasadami rachunkowodci obowigzujacymi
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiei okreélonymi w ustawie o rachunkowosci craz wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujgcymi przepisami prawa.

W imieniu KPMG Audyt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoéeig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-18% Warszawa

........................ A

Justyna Zan
Komandytariusz, Pelnomocnik

Kluczowy biegly rewident
Nrewidencyjny 12316

29 sierpnia 2017 r.



