POLROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE BPH FIZ DOCHODOWYCH SUROWCOW
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.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Dochodowych Surowcéw, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
Ustawg z dnig 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu clternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pdZn. zm.} - Ustawa o funduszach inwestycyjnych”.

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

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

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Dochodowych Surowcodw notowane sq
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A,

Na podstawie statutu, Fundusz wykupuie certyfikaty inwestycyine w ostatnim dniu gietdowym w miesigcu
lutyrm, maju, sierpniu i listopadzie.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 4 504 certyfikaty inwestycyjne. Transakcie te zostaty
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Akiywodw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat Funduszu.
Dla osiggniecia celu inwestycyjnego Fundusz bedzie stosowat strategie zabezpieczania portfela akcji o
nazwie Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrocie ,CPPI") polegajgcg na odpowiednim
rebalansowaniu  udzictdw  tytutdw  uczestnictwa  w  instytucjoch  zbiorowego  inwestowania
specjalizujgcych sie w inwestowaniu na rynkach towarowych i instrumentdw dtuznych w portfelu w celu
ochrony Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem ponizej’
zaktadanego poziomu, zwanego dalej poziomem ochrony kapitatu, na koniec zatozonego kazdorazowo
okresu zgodnie z nastepujgcymi zatozeniami:
al  Wartoéé Aktywdw Netto Funduszu w dowolnym momencie nie powinna spasc ponizej
okredlonego poziomu minimalnego, zwanego dalej poziomem odniesienia, tak aby na koniec
zdefiniowanego wstepnie okresu Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu byta nie mniejsza od
wymaganego dla uzyskania przyjetego poziomu ochrony kapitaiu,
by maksymalne zaangazowanie w akcje {dalej zwane takze maksymaing ekspozycjq) powinno
by¢ rdwne w dowolnym momencie statej wielokrotnosci réznicy pomiedzy aktualng
Wartoscig Aktywdw Netto Funduszu oraz poziomem odniesienia.
Zaktadany poziom ochrony kapitatu bedzie obowigzywat w okresach trzyletnich, przy czym poziom ten,
przy zastosowaniu strategii, w pierwszym okresie trzyletnim bedzie nie mniejszy niz 100% Wartosci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat inwestycyiny z plerwszego Dnio Wyceny Funduszu. Fundusz
poprzez przekazanie raportu biezqcego oraz publikacje w okresie od 4 (czterech) do 2 ldwdch) tygodni
przed pierwszym Dniem Wyceny kazdego kotejnego okresu trzyletniego, peda do publicznej wiadomosci
informacje o zakladanym poziomie ochrony kapitatu w nastepnym trzyletnim ckresie, przy czym poziom
ten bedzie nie mnigjszy hiz 100% Wartosci Aktywoéw 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¢ zakkadany poziom
ochrony kapitatu w trakcie trwania trzyletnich okreséw, przy ¢zym zmiana ta dotyczy denego okresu
trzyletniego i staje sie skuteczna w nastepnym Dniu Gietdowym po dniu, w ktérym podanc do publiczne
wiadomosci informacje o podwyzszeniu zaktadanego poziomu ochrony kapitatu.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, w tym w szczegolnosci ochrony kapitatu na
zaktadanym poziomie, a takze spetnienia sie zatozen strategii zabezpieczania portfela akgji. Funduse, z
zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowad Aktywa Funduszu wyltgeznie w:

al  depozyty w bankach krajowych;

b} instrumenty Rynku Pienieznego;

c} dtuzne papiery warto$ciowe; ‘

d)  tytudy uczestnictwa w instytucjach zbiorowego mwesi:owamo specjalizujgeych sie w inwestowaniu

na rynkach towarowych;
el Pochodne Instrumenty Towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towa{owych
I euro, dolar amerykasski.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtdwnie dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Padstwa oraz notowane na rynku tytuty uczestnictwa. Udziot diuznych
papierdw wartoéciowych w aktywach Funduszu wynosit 98,66%, a udziat tytutdéw uczestnictwa 0,07%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdanic finansowego wynosity 8 360 tys. zk Wynik z
operacji za biezgcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 12 tys. zt Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 113,90 zt co oznacza spadek o 0,13% w okresie sprawozdawczym.

Na wyniki Funduszu w ciggu najblizszych miesiecy wptyw bedzie miata sytuacja na rynku finansowym.
Fundusz nie prowadzi dziatalnosci badawczej.

Istotne czynniki ryzvka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziotalnoscig emitenta

Ryzyka rynkowe

Przez ryzyko rynkowe rozumiane jest ryzyko zmian wartosci inwestycii w wyniku zmian parametrow
rynkowych, tokich jak: kursy, poziom stép procentowych czy kursy walutowe. Poniewaz aktywa Funduszu
lokowane sg gtownie w instrumenty dituzne nominowane w PLN oraz tytuly uczestnictwe emitowane przez
instytucje wspdinego inwestowania majgce siedzibe za granicg, wiec zmiany wartosci aktywdw Funduszu
wynikajq gtownie ze zmian kurséw oraz zmian poziomaéw stdp procentowych,

Ryzvka zwigzane ze specvfikg stosowanej strateqii zabezpieczajgee]

Podstawowym elementem polityki inwestycyjnej Funduszu jest stosowanie strategii zobezpieczaigeej o nozwie
Constant Proportion Portfolio Insurance (w skrécie ,CPPI"} pelegajgeej na odpowiednim rebalensowaniu
udzictdw okgji i instrumentéw diuznych w portfelu w celu ochrony Wartosci Aktywow Netto Funduszu nc
Certyfikat Inwestycyjny przed spadkiem penizej zaktadanego poziomu na keniec zatozonego kazdorazowo
okresu. Celem stosowania strategii zabezpieczajgcej jest stworzenie mozliwosci  partycypowania  w
ewentualnych wzrostach kurséw akcji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. przy
jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka spadku wartosci aktywdw Funduszu ponizej zaktadanego wstepnie
poziomu w okreslonym horyzoncie czasowym.

Ze stosowaniem iej strategii zwigzane sq ponizsze czynniki ryzyka powodujgee, Ze stosowana strategia moze
nie osiggnq¢ zaktadanego celu ochrony kapitatu:

a) Istnigje ryzyko, ze - w specyficznych sytuacjach rynkowych - takich jok utrata ptynnosci przez instrumenty
wchodzgce w sktad portfela inwestycyinege Funduszu, ponadprzecigine skokowe zmiany kursdw i inne,
opisany wyzej cel nie zostanie zrealizowany, pomimo wiasciwego stosowania strategii zabezpieczajgce).

b} Stosowanie strategii zabezpieczajgee] bedzie polegato na dynamiczne] zmianie udziatu akcji w portfelu
inwestycyjnym Funduszu, przy czym udziat akeji w portfelu bedzie redukowany wraz ze spadkiem wartosci
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catego portfela inwestycyjnego. W przypadku stosowania tef samej strategii zabezpieczajqcej przez relatywnie
duzq liczbe uczestnikow rynku istnieje ryzyko, ze ewentuaine spadki kurséw akcji mogg by¢ dodatkowo
pogtebiane przez zlecenia sprzedazy wynikajgee ze stosowania sie do sygnatéw generowanych przez tg
strategie.

¢} Stosowanie sirategii zabezpieczajqcej zaktada dynamiczne zmiany sktadu portfela w reakcji na zmienigjgce
sie notowania akcji wchodzgeych w sktad portfela inwestycyjnego Funduszu. Istnigje ryzyko, i2 zbyt duza
zmiennodé kurséw akcji moze spowodowaé zbyt duzq czestotliwosé dokonywanych zmian sktadu portfela i
tym samym moze hiekorzystnie wplywaé na rentowno$é portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko ptynnosci lokat Funduszu
Istnieje ryzyko, Ze zbyt niski obrdt instrumentem finansowym na rynku reguiowanym moze uniemozliwic jego
nabycie lub zbycie w wielkodci wynikajgeej z realizac)i zaktadanej polityki inwestycyjne;.

Ryzvko niewyplacalnodci emitentéw papierdw wartoéciowych bedgeych przedmiotem lokat Funduszu

W zwigzku z zaktadanym udziatem dtuznych papierdw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym Funduszu
istnieje ryzyko, e niewyptacalnoéé ktregokolwiek z emitentdw wspomnianych instrumentdw dtuznych moze
w istotny sposéb wplyngé na wartosé Aktywdw Netto Funduszi. Mimo, iz jednym z podstawowych kryteriow
wyboru lokat w instrumenty dtuzne bedzie ocena wyptacalnesci strony zaciggajacej zobowigzanie, Fundusz
nie moze zagwarantowad, ze nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosei emitenta.

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych ,
Fundusz w ramach zakladanej polityki inwestycyjnej moze stosowaé instrumenty pochodne. Ze wzgledu na
specyfike tych instrumentéw, w szczegdlinosci zwigzane  z potencjaing mozliwosciq uzyskania dzigki nim
efektu znacznej dzwigni finansowej, ich stosowanie obarczone jest wyzszym ryzykiem negatywnego wptywu
na rentownodé inwestycji Funduszu niz w przypadku pozostatych instrumentéw bedqcych przedmiotem lokat
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z brakiem wplywu Uczestnikow na zarzgdzanie Funduszem

Ryzvko zmigny Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w
szczegdlnosci ze wzgledu na koniecznoéé dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepisow prawa,
praktyki rynkowej oraz wymagan biznesowych, w tym w szczegdinosci w zakresie polityki inwestycyine],
kosztéw, zasad wykupywania Certyfikatow Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryevko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny

Aktywa Funduszu wyceniane sq, o zobowigzania Funduszu ustalane sq na podstawie ich wartosci rynkowe
lub wartosci godziwej, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Istnigje jednak ryzyko, Ze dokenana zgodnie z
tymi zatozeniami wycena Akiywéw Netto Funduszu moze, w pewnych okresach, odbiegac od ich rzeczywiste]
wartoscl.

Ryzvke plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresuch pomiedzy datami umorzen jest mozliwe
tylko poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku
wtérnym. W celu umoZliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzen,
Fundusz wprowadzii je do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemoziiwic ich
zbycie na rynku widrnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych
na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.
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Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko gospodarcze

W gospodarce $wiatowe] mogq wystgpié niekorzystne zjowiska, w tym mozliwos¢ spadku dynamiki
Swiatowego wzrostu gospodarczego. Z uwagi na wzajemne powigzania gospodarek poszczegdinych krajow
ostabienie kondycji gospodarczej jednego kraju wpitywa uiemnie na stan gospodarki innego kraju.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodarkach innych panstw.
W szczegdlnodci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowac odptyw
kapitatu zogranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro i mikroekonomicznej.

Ryzyko ekonomiczno-prawne wigzane z formq prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnegoe, w jakim funkcjonuje Fundusz, na ktdre ?undusz nie
ma wplywy, a ktére mogg mieé wplyw na wyniki dziatalnodci Funduszu. W szczegdlnosci dotyczy to zmian
przepisow regulujgeych limity inwestycyjne i zakres inwestycii dopuszczalnych w funduszach inwestycyjnych
zamknietych, jak rdwniez zmiany formy prawnej Funduszu, ktdre to zmiany mogq utrudni¢ realizacje zatozonej
polityki inwestycyjne].

Ryzyko podatkowe
istnigje ryzyko zmiany przepisdw prawa pedatkowego, w wyniku ktorych moze nastgpic zmniejszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzvko stép procentowych

Zrmiany stép procentowych mogg mied wpltyw na wartod¢ instrumentdw finansowych znajdujgeych sie w
portfelu Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze np. nastgpic spadek ceny rynkowej
posiadanych przez Fundusz instrumentdw dhuznych.

Ryzvko operacvine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych
procesow wewnetrznych, bleddw ludzkich, btedow systeméw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych.

W szczegolnosci, zawodny proces moze przejowia sie blednym Iub opdznionym rozliczeniem transakcji, a
btgd ludzki moze p{zejowmc sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systemow
moze przejawial sie, w szczegdlnodci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwigjgcym
przeprowadzenie transakci a niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych iub
atakdw terrorystycznych.

informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Alior Bankiem SA, ktbre] przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji
Depozytariusza w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych Poprzednio depozytariuszem Funduszu
byt Bank BPH S.A.

W dniu & listopada 2016 w wyniku przejecia przez Alior Bank S.A. zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
Departament Powierniczy Banku BPH S.A. zostat przeniesiony do Alior Banku w ramach dziatalnosci przejetej z
Banku BPH.

Fundusz zawart umowe z Alior Bankiem SA, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez Alior Bank funkgji
sponsora emisji. Poprzednio zawarta umowa o wykonywanie czynnosci sponsora emisji z Biurem Maklerskim
Banku BPH S.A. wygasta z dniem podziatu Banku BPH S.A.

Fundusz zawart umowe z KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., ktérej przedmiotem
jest m.in. przeglqd pélrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Towarzystwo wdrozyto do stosowania ,Zasady fadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych” przyjete
na 222. posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r. Informacja o przyjeciu ww. zasad,
wraz ze wskazaniem, ktore zasady nie zostaty wdrozone zostata zamieszczona na stronie internetowej
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Towarzystwa. Fundusz nie dokonat odrebnego wdroZzenia ww. zasad, jednak zgodnie z pismem Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 12 lutego 2015 r. ich postanowienia znajdujg odpowiednie zastosowanie do
funduszy inwestycyjnych, w zakresie, w jokim organizacja i funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych,
okredione Ustawg o funduszach inwestycyjnych pozwalajg na ich wdroZenie w odniesieniu do tych
podmiotow.

Opis_gtéwnych cech stosowanych w_przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli wewnetrznej i
zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe sq sporzqdzane przez pracownikdéw Departamentu Ksiegowosci Funduszy, o
nastepnie weryfikowane przez Dyrektora Departamentu lub jego Zastepce. Dodatkowej weryfikaci
sprawozdan przed ich przekazaniem za pomocg systemu ESPI dokonujg pracownicy Departamentu
Ksiegowosci Funduszy oraz pracownicy Departamentu Kontroli Wewnetrznej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcii oraz wskazanie
posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia wraz z opisem tych

uprawnien
Nie dotyczy.

Wskazanie wszelkich ograniczen_odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenio czasowe
dotyczgce wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspdtpracy spotki, prawa
kapitatowe zwigzane z papierami wartoéciowymi sq oddzielone od posiadania papierow wartosciowych
Nie dotyczy.

Wskozanie wszelkich ograniczen dotyczgeych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
emitenta ‘

Mozliwose zbywania i zostawiania certyfikatéw przez Uczestnika Funduszu nie podlega  Zadnym
ograniczeniom.

Opis zasad dotyczgcych powolywania | odwolywania osdb zarzgdzojgcych oraz ich uprawnien, w
szczegblnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie certyfikatow inwestycyjnych

BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A. (dalej: Towarzystwel jest podmiotem reprezentuigcym
Fundusz oraz zarzgdzajgeym Funduszem,

Prezesa oraz Wiceprezesdw Zarzqdu powotuje i odwoluje Ruda Nadzorcza. Prokury udziela Zarzgd
Towarzystwa.

Zarzqd Towarzystwa wyznacza réwniez osoby zarzgdzajgce Funduszem w rozumieniu par. 2 ust. 1 pkt. 30 d)
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezqcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkoéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prowa panstwa niebedgeego pafistwem cztonkowskim (Dz. U. z 2016, poz
860).

Towarzystwo reprezentuje Fundusz wobec osdb trzecich. Do skiodanio o$wiadczen woli w imieniu
Towarzystwa upowaznieni sg dwaj cztonkowie Zarzqdu Towarzystwa dzictajgey tqeznie lub jeden cztonek
Zarzqdu dzictajgey fqcznie z Prokurentem.,

Decyzje o emisji lub wykupie certyfikatow inwestycyjnych podejmuje Zarzqd Towarzystwa.

Opis zasad zmiany statutu Funduszu

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

Zmiana Statutu w zakresie okreslonym powyzej wcehodzi w zycie w terminach ustalonych zgodnie z art. 24 ust.
6-7 Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Zmiana Statutu, ktéra nie wymaga zezwolenia KNF wchodzi w zycie:
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a) w terminie 3 {trzech) miesiecy od dnia dokonania ogtoszenia o zmionie Statutu w sposéb wskazany w art. 37
ust. 3 Statutu - w przypadku zmiany Statutu w zakresie, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 pkt 101 11 Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, z zastrzezeniem postanowien art. 24 ust. 8a-8¢ Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych:;

b} z dniem ogloszenia ¢ zmianie Statutu w sposdb wskazany w art. 37 ust. 3 Statutu - w pozostatych
przypadkach.

Sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlnoéci zasady wynikajgee z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli
taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisow prawa
Nie dotyczy. g B

Skiad osobowy zarzgdu Towarzystwa orgz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa
Na dzier 30 czerwea 2017 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujacy:
Piotr Karnkowski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Marcin Berger - Wiceprezes Zarzqdu

Skiad Zarzgdu Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.,

Na dzief 30 czerwca 2017 roku sktad Rady Nadzorcze] Towarzystwa byt nastepuigey:
Marzena Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Eric Anliker - Zastepca Przewodniczqeej Rady Nadzorcze

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rudy Nadzorczej

Brendan Gilligan - Czlonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Jurczyk - Czionek Rady Nadzorczej

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

Na dzien 30 czerwea 2017 roku Prokurentami Towarzystwa byli:

Janusz Niemiec

tukasz Maciak

Skiad Prokurentéw Towarzystwa nie ulegat zmianie w okresie sprawozdawczym.

Na dziefi 30 czerwcea 2017 roku osobg wyznaczong do zarzgdzania Funduszem byt Pan Jacek Mielcarek.

Wskazanie postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wiasciwym dla  postepowania
arbitrazowego lub organem administracii publicznej

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

Informacje o podstawowe] dziotalnosci Funduszu
Przedmiotern dziatalnosci Funduszu jest lokowanie $rodkow pienigznych w aktywa wymienione w Statucie
Funduszu.

informacje o powigzaniach organizacyinych lub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz
okreslenie jego gidwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w_tym inwestycji kapitatowych
dokonanych poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis metod ich finansowania

Fundusz, w myél Ustawy o funduszach inwestycyjnych, nie jest podmiotem zateznym od Towarzystwa, ktdre
nim zarzgdza. Wszystkie powigzania organizacyjne Funduszu z innymi podmictami wynikajg bezposrednio z
przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Brak innych powigzan pomiedzy Funduszem o
Towarzystwem oraz osobami dziatajgcymi w jego imieniu.
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Okreslenie gtdwnych inwestydji krajowych 1 zagranicznych Funduszu zamieszczone jest w sprawozdaniu
finansowym Funduszu. Inwestycje Funduszu finansowane sq z jego aktywow.

informacja o istotnych transakcjoch zawartych przez Fundusz lub jednostke od nieqgo zaleing z
podmiotami powigzanymi na innych warunkach niZz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okreslajgcymi charakter tych transakeji

Nie dotyczy.

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczgeych
kredyidw i pozyczek .
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytow ani pozyczek.

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

Informacja o udzielonych | otreymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach
W okresie sprawozdowczym Fundusz nie udzielat ani nie otrzymywat gwarancii i poreczen.

W przypadku emisii papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis wykorzystania przez
Fundusz wplywow z emisii
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowaot certyfikatéw inwestycyjnych.

Objaénienie rdznic_pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w_raporcie rocznym, g _wczesniej
publikowanymi prognozami wynikow za dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.

Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgea zarzgdzania zasobomi finansowymi, ze szczegdinym
uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych
zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podijgt lub zamierza podjgé w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

Zobowigzania Funduszu wynikajgce z zawieranych transakcji rynkowych sq regulowane w terminach
rodliczeniowych przewidzianych dla danego rynku. Zobowigzania Funduszu z iytutu wynagrodzenia
Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem sg rozliczane w terminach miesiecznych, do 15 dnia miesigca
nastepujgcego po miesiqcu kidrego dotyczq. Zobowigzania Funduszu z tytutu prowadzenia dziatalnosci
operacying sq regulowane na podstawie faktur otrzymanych od kontrahentdw Funduszu w terminach
wskazanych na fakturach.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzer inwestycyinych, w tym inwestyciji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych $rodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w_strukturze finansowania tej
dziatalnosci

Zamierzenia inwestycyjne Funduszu sg reclizowane zgodnie z politykq inwestycyjng opisang w Statucie.
Wielkos¢ aktywow Funduszu nie ma znaczqeego wptywu na realizacje polityki inwestycyjne).

Ocena czynnikdw i nietypowych zdarzet majgeych wplyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z
okresleniem stopniag wplywu tych czynnikoéw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia nietypowe, ktdre miatyby wpiyw na wynik Funduszu.
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Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikdw istotnych dia rozwoju oraz opis perspektyw
rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym,
za ktoéry sporzgdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Rozwd] Funduszu zalezy gtownie od ksztattowania sie cen rynkowych aktywdw znajdujgeych sie w portfetu
Funduszu. Na ceny papieréw wartosciowych wptywa zaréwno sytuacia gospodarcza na swiecie jak i sytuacja
finansowa poszczegdinych spotek oroz nastawienie inwestoréw. Szczegty doboru lokat Funduszu zostaty
opisane w czesci dotyczgeej polityki inwestycyjnej.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Funduszem i jego grupg kapitafowg
W okresie sprawozdawczym nie nastgpita zmiana w zasadach zarzqdzania Funduszem.

Informacia o umowach zawartych miedzy Funduszem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujgce
rekompensate w_przypadku ich rezygnacii lub zwolnienia_z zaimowanego stanowiska bez waznej
przvczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polgczenia Funduszu przez przejecie
Fundusz nie zawierat umoéw z osobami zarzgdzajgcymi Funduszem przewidujgcych rekompensaty w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowisko. Osoby zarzgdzajgce Funduszem sq
pracownikami Towarzystwa. Fundusz nie zatrudnia 2adnych pracownikéw,

Informacia o znanych Funduszowi umowach {w tym réwnieZ zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktérych mogg w przysztosci nastgpié zmiany w proporcjach posiadanych akcii przez dotychezasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie dotyczy.

Informacie o systemie kontroli programéw akcii pracowniczych
Nie dotyczy.

informacja o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, -z podmiotem uprawnionym do badania sprawoezdaf
finansowych, o dokonanie badania lub przeglgdu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta ta umowa oraz o fgcznej wysokosci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy

Koszty badania i przeglgdu sprawozdan finansowych Funduszu pokrywa Towarzystwo, Podmiotem
uprawnionym do badania  sprawozdart  finansowych jest KPMG  Audyt Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. inflancka 4A, 00-189 Warszawa. Umowa
na przeglqd i badanie sprawozdan zostata zawarta w dniu 14 czerwea 2017 roku. Koszty przeglgdu i badania
sprawozdania za rok 2017 wynoszq 17 tys. 2t

Koszty przeglqdu i badania sprawozdan za rok 2016 wyniosty 16 tys. zh Podmiotem uprawnionym do
przegiqdu i badania sprawozdan finansowych za rok 2016 byle KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adresem: ul. Infloncka 4A, 00-189 Warszawa.

Omédwienie podstawowych zmian w lokotoch Funduszu, z opisem gtdwnych inwestycji dokonanych w
danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze lokat

Fundusz dokonywat transakcji zgodnie z zaktadang w statucie politykq inwestycying - modelem CPPI, kidrego
gtownym celem jest ochrona Wartosci Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyiny przed spadkiem
ponizej zakfadanego poziomu {poziom ochrony kapitatu) na koniec zatozonego kazdorazowo okresu oroz
dodatkowe zyski w okresie wzrostéw na gietdach. Szczegdtowy opis strategii zabezpieczania portfela znajduje
sie w Statucie Funduszu.

Ekspozycia portfela na rynku akcji wynikajgea z zajetych pozycji na kontraktach terminowych oraz nabytych
ckeji miescita sie w przewidzianym w statucie przedziale, {j. do 40% Wartosci Aktywodw Netto Funduszu. Portfel
akeyiny Funduszu byt zblizony do indeksu WIG20.
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Oméwienie polityki inwestycyinej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizg dziatan zwigzanych z
realizacig jego celu

Fundusz stosuje strategie zabezpieczania portfela polegajgeg na odpowiednim dostosowywaniu udziatéw
akgji i instrumentow dtuznych w portfelu w celu ochrony wartoéci certyfikatu inwestycyjnego (WANCI) przed
spadkiem ponizej tzw. poziomu ochrony kapitatu na koniec kolejnych 3-letnich okreséw,

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

Udziat akcji waha sie w przedziale 0%-40% aktywdw Funduszu, przy czym aktualne zaangazowanie na rynku
akcji wynika ze stosowania strategii zabezpieczajgeej. W czesci akeyingj profil inwestycyjny portfela Funduszu
jest zblizony do indeksu WIG20. Fundusz ma takze mozliwesé zaimowania pozycji na koniruktoch
terminowych na WIG20.

W czedci dtuznej Fundusz nabywa g+owme dtuzne papiery wartoéciowe Skarbu Pafstwa. Udziot d%uznych
papieréw wartosciowych oraz depozytéw bankowych nie jest nizszy niz 60% aktywdw Funduszu. Udziat
dtuznych papieréw emitowanych, gwarantowanych lub poreczanych przez inne podmioty niz wskazane ,
powyzej, nie przekracza 5% aktywdw Funduszu.

Informacje, o ktérych mowa w_art. 222b pkt. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pbZn, zm.}

a) udziat pfocen_towy aktywow, ktore sq przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnoscig
Fundusz nie posiada aktywdw, ktére sq przedmiotem specjclnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnosciq.
b) zmiany regulacji wewne&rznych dotyczgcych zarzgdzania ptynnoscig

Zarzgdzanie p’rynnosuq Funduszu dokonywane jest zardbwno na etapie podejmowania decyzii o olo§<c1q|
Srodkow oraz doborze instrumentéw finansowych poprzez ocene ryzyka braku plynnosci dtuznych papieréw
wartodciowych i instrumentéw rynku pienieznego oraz zmiennosci ich cen, jak | w pdéniejszym okresie przez:
analize sktadu pertfela inwestycyjnego Funduszu pod wzgledem ryzyka plynnoéci, analize prognozowoayeh
odptywow Srodkéw :pienieznych zwigzanych z umorzeniami Certyfikatéw Inwestycyjnych, szacowanie
mozliwoéci uptynnienia skfadnikéw Funduszu w zadanym horyzoncie czasowym oraz okreslenie stopnia
jakosci ptynnoscitokat portfela Funduszu.

W zakresie regulacji wewnetrznych dotyczgeych zarzgdzania ptynnoscig, Towarzysiwo dokonato w 2016 .
dostosowania dziatainosci do wymogdw zwigzanych z implementacig do polskiego porzqdku prawnego
Dyrektywy Pariamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r, w sprawie zarzgdzajgeych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzes
[WE) nr 1060/2009 i {UE) nr 1095/2010.

c} aktualny profil ryzyka oraz systemy zarzgdzania ryzykiem stosowane przez Towarzysiwo

BPH FIZ Dochodowych Surowcédw to fundusz o umiarkowanym poziomie ryzyka, Fundusz jest przeznaczony
dla inwestorow, ktdrzy powinni ckceptowad poziom ryzyka wynikajgey z inwestowanio w poszczegdine
instrumenty finansowe, w ktére lokowane sq aktywa Funduszu, w szczegblnodci w instrumenty dhuzne oraz
tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania specjalizujgeych sie w inwestowaniu na rynkach
towarowych oraz pochodne instrumenty towarowe dopuszczone do obrotu na gietdach towarowych. Dla
osiggniecia celu inwestycyinego Fundusz stosuje strategie zabezpieczenia portfela o nozwie Constant
Proportion Portfolio Insurance w celu ochrony Waortodci Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny
przed spadkiem ponizej zaktadanego poziomu na koniec zatozonego kazdorgzowo okresu. Inwestor ponosi
ryzyko wynikajace z przyjetej alokacji oktywdw Funduszu, Na ryzyko inwestycyine zwigzane z politykq
inwestycying Funduszu skfada sie ryzyko charakterystyczne dla poszczegdlnych instrumentdw finansowych i
ryzyko wynikajgce z olokacji aktywow Funduszu. Ze wzgledu na fokt, ze aktywa Funduszu lokowane sq w
instrumenty diuzne oraz instrumenty udziatowe, warto$é Certyfikatu Inwestycyjnego moze ulegad
umiarkowanym zmianom.
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Zarzqdzanie Ryzykiem ~w towarzystwie jest wyodrebniane w strukturze Towarzystwa w sposéb, ktdry
zapewnia mu petng niezaleznosC. System Zarzqdzania Ryzykiem opiera sie na procedurach, kidre przez
kolejne lata byiy aktualizowane oraz audytowane z wynikiem pozytywnym przez zewnetrznych oraz
wewnelrznych audytordw. Departament Zarzgdzania Ryzykiem pracuje w oparciu o narzedzia stworzone
przez firmy Comarch oraz Intrgbit co zapewnia dobrg jokosc danych stuzqeych do analizy ryzyka funduszy.
System zarzgdzania ryzykiem w towarzysiwie jest zgodny z Ustawqg o Funduszach Inwestycyjnych, oraz z
wymogami stawianymi przez regulacje UE w tym Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z
dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzgdzajqcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiane
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen {WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.

Warszawa, 29 sierpnia 2017 r,

Piotr Karnkowski | ‘

Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek . .. .

Wiceprezes Zarzqdu: -
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