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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktdére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2010 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2010 roku do
31 grudnia 2010 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem™). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowos$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finansé6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansows, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliS§my i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

-~ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliémy w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalna pewnos$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdInosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb
wyrywkowy — dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzienn 31 grudnia 2010 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych Kksiag
rachunkowych,

jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie z dzialalnosci emitenta za rok 2010 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za
rébwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czlonkowskim, a zawarte w nim informacje pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
s3 z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu § 37 Rozporzadzenia o rachunkowos$ci, a zawarte w nim informacje zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolaczone zostalo Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnos$ci danych dotyczacych
stanow aktywdw funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Panstwo,

Przedstowiamy Pafstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro
Nieruchomosci {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku.

Na dzierh 31 grudnia 2010 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 387,8 min PLN, natomiast
tqczna wortosé aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 4,1 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziotalnosci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w 2010 roku spadta 0 4,47%. Tym samym
stopa zwrotu od poczqgtku dziotalnosci Funduszu wyniosta 17,3%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

Nazwa spétki celowej Nieruchomos¢

REF Sp. 2 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynaolozek

REF Sp. z0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka (projekt deweloperski)
REF Sp. z 0.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp.z 0.0. 11 SKA Media Markt Chorzow
REF Sp. z 0.0. 12 SKA Carrefour Bolestawiec
REF Sp. z 0.0. 17 SKA Viking House

REF Sp. z 0.0. 18 SKA Centrum Krakowska 61
REF Sp. z 0.0. 19 SKA Renaissance Tower

Obecnie w portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajdujq sie nastepujgce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tgcznie 6,1 tys. m? powierzchni uzytkowej i na koniec 2010 roku dysponowat prawie 2 tys.
m? wolnej powierzchni biurowej do wynagjecia.

BPH Toworzystwo Funduszy Inwestycyjnych 5A KRS 0000002970 Zatzqd
Budynek North Gute Sqd Rejonowy dlo m. st. Worszawy Prezes Zarzqdu:
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grupo GE Capital

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt ten oferuje tgcznie ok. 53 tys. m? powierzchni. Aktualnie ok. 35% dostepnej powierzchni jest

przedmiotem umowy najmu. Prowadzone dziatania marketingowe zmierzajg do pozyskania najemcow
na pozostatq powierzchnie,

Budynek Marynarska 21

Budynek ten oferuje tqcznie ponad 3 500 m2 powierzchni biurowej oraz ustugowej. Akiualnie wynagjete jest
90% dostepnej w obiekcie powierzchni. Prowadzone sq obecnie finalne negocjacje na pozostolg
do wynajecia powierzchnie ustugowq. Nowe umowy ngjmu powinny zostac zawarte w 1 kwartale 2011
roku.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu

Obiekty handlowe potoZzone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestowcu sq w calosci wynajete
pojedynczemu najemcy w oparciu © dtugoterminowe umowy najmu. W zwiqgzku z tym nie przewiduje si¢
zmiany struktury ngjmu w horyzoncie najblizszych lat.

Budynek Viking House
No koniec grudnia 2010 roku w budynku Viking House wynagjete byto 100% powierzchni biurowej.

Centrum Krakowska 61
Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 jest obecnie w catosci wynajete.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten, oferujqcy ponad 17 tys. m? powierzchni biurowej, jest w catosci wynajety.

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2010 roku wspotczynnik powierzchni niewynajetej na poziomie
catego portfela nieruchomosci wynosit 5,5%. Miesieczne przychody wynikajgce z obowiqzujgcych uméw
najmu ksztottowaty sie na poziomie z potowy 2010 roku.

Dziekujemy za powierzenie swoich Srodkéw Funduszom zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

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

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzegnia
1994 roku o rachunkowosci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdézn. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem 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 sprawozdanie obejmuije:

¢ Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

* Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzieit 31 grudnia 2010 roku o wartodci 396 718 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetnigjgeych i dodatkowych,

¢ Bilans sporzqdzony na dzier 31 grudnia 2010 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 387 844 tys. z,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 18 118 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeptywoéw pienieznych,

+ Noty objasniajgce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawa, 28 lutego 2011 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA |B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjna (Repertorium A
646/2004} na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna.

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 majo 2005 roku Komisja Papierdw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci.

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numeremn RFi 199.

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartoéei lokat
Funduszu oraz osiqgonie przychodéw z lokat netto Funduszu taok, aby uzyskaé stope zwrotu z
zginwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentéw finansowych nabytych [ub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzeZeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie wi

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

cl udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

e} tnstrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f} Instrumenty Rynku Pienigznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, e sq one zbywalne.

Fundusz dysponuje prawami z papierow wartoéciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w sktad
Aktywdw Funduszu oroz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

Lokaty Funduszu obejmujq:
Partfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:

a) papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
ii) Skarb Parstwa lub
ii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii} instytucje w innych paristwach

nalezqcych do OECD, o ile paristwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujqcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowa,



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings Iub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

c) wierzytelnosci pienigzne, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienigznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD,

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju pod warunkiem, 2e sq one zbywalne;

a) akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spdtkq
Celowq;

b akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

c diuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i b);

d) Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i pkt bl;

el wierzytelnosci, w szczegélnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a) i b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Qkres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2010 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprowozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzieé przysztosci.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziatalnosci
Funduszu moze zosta¢ skrécony maksymalnie o 2 (stownie: dway) lata lub przedtuzony maksymalnie o 2
{stownie: dwal lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczqgee rynku nieruchomogci.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibqg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci notowane sq
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyjnych i cech je roznicujgeych

Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow,

Warszawao, 28 lutego 2011 r.
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2010

twszystkie dane wyraZone sq w tysiqcach zt, -}

31.12.2010

31.12.2009

waortos¢ wedtug ceny
nabycia w tys.

Wortosé wedtug wyceny no
dzier bilonsowy w tys,

Procentowy
udziot w
aktywoch
ogdlem

Wartcic wedbug ceny
nabycia w tys.

wartoéé wedlug wyceny na
dzier bilonsowy w tys,

Procentowy
udziat w
aktywoch
ogétern

Akcje 297 400

395 425

9249

304 250

410421

90.94

Warrenty subskrypcyjne -

Prawa do okgji -

Prawa poboru -

Kwity depozytowe =

Listy zastawne =

Diuzne paniery wartoéciowe -

Instrumenty pochodne -

Udziaty w spéltkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig

0,10

0,08

Jednostki uczestnictwo -

Certyfikaty inwestycyjne -

Tytuly uczestniciwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowanio majqce siedzibe
20 granicq =

Wierzytelnosci =

Weksle -

Depozyty

0,20

0.05

Waluty -

Nieruchomosci -

Statki morskie .

Inne - subskrypcia -

Artur Czerworiski
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Prezés Zarzadu

Marcin Bedntrek
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzied 31.12.2010

Procentowy
udziot w
Kraj siedziby | Wortoé¢ wedtug ceny Wortos¢ wedlug wyceny  |oktywoch

Rodzoj rynku Nozwa rynku Liczha emitenta nobycia w tys. na dzieri bilonsowy w tys.  |cgblem

Akcje 2 890 964 297 400 395 425 92,49
Nienotowane na

REF Sp.z 0.0.1 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 58 500]  Polsko 5902 32216 7.54
Nienotowane na

REF $p. 2 0.0.10 SKA aktywnym nynku nie dotyczy 103 000| Polska 10 301 10 894 2.55
Nienotowane na

REF Sp.2 0.0.11 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 57 500] Polska 5750 1714 040
Nienotowane no

REF Sp. 2 0.0.12 SKA aktywnym nynku nie dotyczy 66 500| Polska 6 650 3061 072
Nienotowane na

REF Sp. Z 0.0.15 SKA akbywnyrn rynku nie dotyczy 410 500] Polska 41 050 46 918 10.97
Nienolowane na

REF Sp. 2 0.0.16 SKA akbywnym rynku nie dotyczy 350500| Polska 35050 46 214 10,81
Nienotowane na

REF Sp.z 0.0.17 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 8 464]  Polsko 9007 13189 308
Nienotowane na

REF $p. 2 0.0.2 SKA okbywnym nmku nie dotyczy 43 500]  Polska 4386 16231 3.80
Nienotowane ng

REF 5p.Z 0.0.3 SKA aktywnym rynky nie dotyczy 367 500] Polska 36752 39873 933
Nienotowane no

REF Sp. z 0.0.4 SKA aktywnym rynky nie dotyczy 376 000)  Poisko 37 602 41 508 971
Nienotowane na

REF $p. Z 0.0.5 SKA oktywnym nymku nig dotyczy 35500 Polska 3571 16 083 3.76
Nienotowane ng

REF Sp.Z 0.0.6 SKA aktywnym nmky nie dotyczy 192 500| Polska 19 274 43 748 10,23
Nienotowaone na

REF Sp.z 0.0.7 SKA akbywnm rynku nie dotyczy 436 500]|  Polska 43 653 47 565 11,13
Nienotowane na

REF $p.Z 0.0.8 SKA aktywiyrn rynku nie dotyczy 318000] Polska 31802 34681 8.11
Nienotowane no

REF Sp. 2 0.0.9 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 66 5000 _Polska 6 650 1531 036




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0,
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Zamknigtege Nieruchomosci

na dzief 31.12.2010

Procentowy
Wiartosé wedfug udzial w
Siedziba Kraj siedziby, wortos¢ wedtug ceny  fwyceny na dzied oktywach
Nozwa spotki spitki sp&tki Liczba nabycia w tys, bilonsowy w tys. ogélem
1500 150 434 0,10
spotka z ograniczong
odpowiedzialnoécig REF $p. 2 0.0. Warszowg _ [Polska 1500 150 434 0,10




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzied 31.12.2010
Procentowy
Wartos¢ wedlug wyceny na |WartoS¢ wediug udziot w
Krqj stedziby Warunki Wartesc wedlug ceny nobyciow |Waortodé wedhug ceny dzieri bilansowy w donej wyceny na dzien aktywoch
Nazwa banku |bonky Woluta  |oprocentowania  |danej walucie nabycia w tys. walucie bilansowy w tys. ogotem
W walutoch podstw nalezqcych do OECD 858 358 0,20
LOKATA QVERNIGHT Bank BPH S.|POLSKA PLN 2,80 858 000.00 858 858 000.00 858 0.20

W walutach paristw nienalezqeych do OECD




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12,2010

twszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt)

31.12.2010 31.12.2009
. Aktywa 427 549 451333
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem - 1
2) Naleznosci razem 30832 40328
3) Transakcje przy zobowigzoniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym - -
Dtuzne papiery wartosciowe - -
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 396718 411 004
Dtuzne papiery wartosciowe - -
6l Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 39706 45371
Ill. Aktywa netto {I-Il) 387 844 405 962
V. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitat wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony {wielkosé ujemnal) = S
V. Dochody zatrzymane - 41103 |- 31067
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto - 44339 |- 34303
Zakumulowany, nierozdysponowony zrealizowany zysk (strata) ze zbycia
lokat 3236 3236
VI. Warost [spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 98 310 106 392
VII. Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-Vi) 387 844 405 962
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba zarejestrowanych certyfikotow inwestycyjnych w podziale na serie
certyfikotow 3408 627 3408627
Wortosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 113,78 119,10
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniona wartos¢ aktywdow netto na certyfikat inwestycyjny 113,78 119,10

Artur Czerworiski

) Ly y——
P<e/zc§)§LZarza‘du Wiceprezes Zarzadu




RACHUNEK WYNIKL Z OPERACJL
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01,2010 do 31.12.2010

twszystkie done wyrazone sq w tysiqcach 21, - z wyjqtkiem wyniku z operadii przypodajgeege na certyfikat inwestycyiny wyrazonego w zt)

0101-31.12.2010 01.01-31.12.2009
. Przychody z lokat 4109 8038
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 88 3953
Przychody odsetkowe; w tym: 2569 3188
Odsetki od depozyidw i rachunkéw bankowych 14 35
Odsetki - pozyczki 2554 3152
Odpis dyskenta - 1
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci - -
Dodatnie soldo ré2nic kursowych 1453 889
Pozostate - 8
II. Koszty funduszu 14 145 16 884
1] Wynagrodzenie dia towarzystwa 10 897 12057
2) Wynagrodzenia dia podmiotdw prowadzgcych dystrybucje & -
3) Optoty dla depozytariusza 127 144
4} Oplaty zwigzane 2z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 75 78
5] Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
7} Uslugi w zokresie zarzqdzanio aktywamni funduszu - -
8] Ustugi prowne - 10
9] Ushugi wydawnicze, w tym poligraficzne - -
10) Koszty odsetkowe 1649 2184
11} Koszty awigzane z posigdaniem nieruchomosci - -
12) Uiernne soldo rd2nic kursowych - -
13) Pozostate 1398 2411
lll. Koszty pokrywane przez toworzystwo S =
IV, Koszty funduszu netto {I-)i1) 14 145 16 884
V. Przychody z lokat netto {1-Iv) - 10036 |- 8 846
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) - 8082 |- 29 183
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: - - 214
z tytutu réznic kursowych - -
Wzrost {spadek! niezreglizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat, w tyrm: - 8082 |- 28 969
z tytubu roznic kursowych - -
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) - 18118 |- 38029
Wynik z operacii praypadajgcy na Cl = 532 |- 11,16
Rozwodniony wynik 2 operacii przypadajgcy ne certyfikat inwestycyjny - 532 |- 1116

Artur Czerwoﬁskf Magrein Bednarek
f otns— Yadind

Prezes Zarzadu Witeprezes Zarzadu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

20 okres od 01.01.2010 do 31.12.2010

lwszystkie done wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netta na Certyfikat Inwestycyiny wyrozonego w zt)

31.12.2010 31.12.2009
I. Zmiana wartosci aktywdw netto 18 118 38029
1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 405 962 443 991
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: 18 118 38 029
Przychody z Iokat netto 10036 8846
Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat - 214
Wzrost (spadek} niezrealizowanego zysku {straty} z wyceny lokat 8082 28 969
3. Zmiano w aktywach netto z tytuhs wyniku z operacji 18118 38029
4. Dystrybucja dochodow (przychodowl] funduszu {(razem} - -
Z przychoddw z lokat netto S 5
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia tokat & S
Z przychoddw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdaweczym [razem), w tym: - -
Zmiona kapitotu wptaconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cli} & s
Zmiana kapitotu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Clj S &
6. tgczna zmiana oktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 18 118 38029
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 387 844 405 962
8. $rednia wortoéé aktywdw netto w okresie sprowozdawezym 398 556 445 037
I. Zmiana liczbycertyfikatow inwestycyjnych - -
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - -
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Saldo zmian - -
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczgtku dzistalnosci funduszu, w tym: 3408627 3408 627
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych - -
Saldo zrian 3408627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3 408 627 3 408 627
1Il. Zmiana warto$ci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 532 11,16
1. Wartos¢ aktywdw netto na Ct no koniec poprzedniego okresu sprawczdowczego 119,10 130,26
2. Warto$¢ aktywiéw netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprawozdowczego 113,78 119,10
3. Procentowa zrmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym -4,47% -8,57%
4. Minimalna wartos¢ akiywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 111,01 117,94
data wyceny 2010-03-31 2009-12-31
5. Maksyrmnalna wartosc aktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 12149 142,16
data wyceny 2010-09-30 2009-03-31
6. Wartodé aktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 113,78 119,10
data wyceny 2010-12-31 2009-12-31
7. Rozwodniong wartosgé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 113,78 119,10
IV, Procentowy udziat kosztdw funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 3,55% 3,79%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,73% 2.71%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie - -
Procentowy udzial optat dia depozytariusza 0,03% 0,03%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.02% 0,02%
Procentowy udziot optot za uslugi w zokresie rachunkowoséci - -
Procentowy udziot optot za ustugi w zakresie zarzqdzanig aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Artur Czerworiski rcin Bedngrek
ab S YOE
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci
za ckres od 01.02.2010 do 31,12,2010
{wszystkie done wyrazone sq w tysigeach zt.

Prezes Zarzadu

Artur Czerworiski Marcin Bednarek
(oot z Gatiod,—

Wiceprezes Zarzgdu

01.031-3112.2010 01.01-31.12.2009
A. Przephywy srodkéw pienieznych z dziatolnogel operacyine; (1 - 11} - 2336 1331
| W 151 550 476 837
Z tytulu posiadanych lokat 4002 -
Dywidendy 4002 -
4 zbycia sktadnikéw lokat 147 534 476 726
Akcje | prawg 2 nimi zwigzane B80S0 14 686
Obligacje - 2759
Depozty 139 484 459 281
Pozostale 14 111
w tym odsetki od lokat i rochunkéw bankowych 14 35
1t Wydatki 153 886 478 168
Z tytutu posiadanych lokat o s
Z tytutu nabycia skiadnikéw lokat 141323 463 553
Akcje i prawa z nimi zwigzane 1200 2000
Obligacje - 2758
Depozyty 150 123 458 795
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 11011 12572
Z tytutu wyptaconego wynogrodzenio dla podmiotow prowadzqoych
dystrybucje - -
Z tytutu oplat dla depozytariusza 127 140
Z tytutu optat 20 prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 75 78
Z tytwtu optat 26 zezwolenia i oplat rejestracyjnych - -
2 tytwltu ustug w 2zakresie rachunkowosci - -
Z tytulu ustug w zokresie zarzqdzanio aktywami funduszu - -
2 tytuhu ustug prawnych 5 11
Z tytulu posiadania nieruchomoéci - -
Pozostote 1345 1814
B. Przeplywy Srodkdw pienieznych z dziolalnosci finansowej (1 - 11} 2335 1330
| Wiy 9872 38 307
Z tytuhu wydanio certyfikaiéw inwestyeyinych - -
2 tytulu zaciggnietych kredytow - -
2 tytulu zaciggnietych pozyczek - -
2 tytulu splaty udzielonych posyczek 6300 34162
Odsetki 3572 4145
Pozostale - -
1} Wydatki 7537 36977
Z tytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych - -
Z_tytulu splot zaciggnietych kredyiow 4839 30981
Z tytulu sphat zaciggnietych pozyczek - -
Z tytulu wyemitowanych obligocii - -
Z tytulu wyplaty przychodéw - -
Z tytubu udzielonych pasyczek 1346 3700
QOdsetki 1352 2296
Pozostate - -
C. skutki zmian kursdw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwolentéw
£rodkéw pienieznych - -
D.Zmiane stanu Srodkéw pienigsnych netto (A +/- B} s 1 1
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkdw pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdawczego 1 2
F. Srodki pienigzne T ekwiwalenty §rodkéw pienieznych na koniec okresu
sprawozdowczego (E +/- D) N 1

Al ndgr Mokrzycki

Wiceprezes Zar




Zatgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. 2 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdén. zm. ,Ustawa”} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
sktadnikdw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujimuije sie w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng.

Warto$¢ poszczegbinych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starar, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyske¢ potwierdzenia zowartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikocji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oroz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowoséci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowa¢ okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzieri
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$é aktywdw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktyw6w netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegllnosci biorge pod uwage mozliwodé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoéci aktywédw, wartosci aktywodw netto oraz
wartosci aktywdéw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiaéciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartoéé dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikow lokot zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiegj strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszocowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe.,

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiqzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozliczo sie w czosie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyplaconego jest dziert przekazanio $rodkéw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartodciowych SA,

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnig, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej,

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycie
kosztbw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosei ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujgce koszty | wydatki zwiqzane z dziotalnodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisow prawa; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
0 plynnos¢ certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq aktywéw
spetniajgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwiqzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywéw fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwiqzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptaconej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug Sredniego kursu ustolonego dlo danej waluty przez NBP.

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



Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszego dnic miesiqgca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomnberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie donego miesiqca procedura wyznaczonia rynku i kursu pierwszy raz
Jest realizowana na dzief rejestrocji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

al dla krajowych instrumentéw udzigtowych dla funduszu, ktdéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

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

c) dia krajowych instrumentow diuznych wybér rynku gléwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkow, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

dl dla zagranicznych instrumentdw udzictowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spoérdd rynkdw
aktywnych, na ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentow dtuznych rynek gtéwny ustala sie spoérdd rynkéw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzaojgeym uruchomienie procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqgca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkdw,

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczednie na dzied
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotdw z dnia uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkow gtéwnych na poczgtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje toki sam wolumen obrotéw dla donego papieru wartodciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtdwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondéw skarbowych,

- 1,00 % dla akji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprowozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdaowczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbinych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUISZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogci

na dziefi 31,12,2010
31.12.2010 31.12.2009

Z tytutu zbytych lokat - -

2 tytuu instrumentéw pochodnych - =

Z tytutu wydanych certyfikatdow inwestycyjnych - -
2 tytutu dywidend 39 3953
2 tytutu odsetek 357 1375

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytutu udzielonych pozyczek 30038 35000

Pozostale 397 -
30832 40 328

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoscei
na dzien 31.12.2010
31.12.2010 31.12.2009

2Z tytutu nabytych aktywow - -

Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -

Z tytutu instrumentéw pochodnych - -

2 tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne s -

Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyinych - &

2 tytulu wyptoty dochoddw funduszu - -

2 tytulu wypiaty przychodéw funduszu - -

Z tytutu wyemitowanych obligacii & =
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytdw 35816 41777

Z tytudu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -

Z tytutu gwarangi lub poreczen - -
Z tytutu rezerw 3491 3594

Pozostate zobowigzania 399 -
39706 45371




NOTA & - SRODKI PI ENEE?NE ¥ ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 31.12.2010
Warte$¢ na dzierh Worto$¢ na dziefi
Wartos€ na dzied bilonsowy w wokicie Wortos¢ na dziefi bilansowy w walucie
N . bilonsowy w danej sprawozdonia bilansowy w danej sprawozdania
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walucie w tys, na finonsowego w tys, na walucie w tys. na finansowego w tys_na
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009
I. Banki:
1. BANK BPH S.A. PLN 1] 0 1 1
1. BANK BPH S.A. EUR - - - -
Il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Warto$é no dzief Warto¢ na dzieri
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH el
UTR_ZYMYWANYCH w CE';U ZASPOKOJENIA wolucie w tys. na finansowego w tys, na walucie w tys. ng finansowego w tys. na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waoluta 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009
Il. Sredni w okresie sprowozdawczym poziom Srodkéw pienieznych:
1. BANK PEKAQ S, PLN - - 0 i]
2. BANK BPH 5.A. PLN 1 1 1 1
3. BANK PEKAO S.A. EUR - - 1 3
4, BANK BPH $.4. EUR 0 0 10 41
Warto$é na dzier
bilansowy w walucie
) sprawozdanio

1Il. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys,
Ill. Ekwiwolenty Srodkéw pienigznych w podziale
na ich rodzaje: -




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2010

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
Za aktywa bqdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaije sie aktywa fub

zobowiqzania, ktérych wartosé godziwa lub wysokos¢ przeplywéw wynikajgeych z danego aktywa

lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stép procentowych.

W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnietege w banku BPH SA.,
ktdre jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesigcznych depozytéw w euro na rynku

migedzybankowym w strefie euro.
Na dzieri 31 grudnia 2010 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 35 419 tys. 2t ¢o
stanowi 8,28% wartosci aktywdw funduszu,

2) Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé¢ pozyczek spdtkom celowym do

wysokosci nie wyZszej niz 50 % WAN.

Na dzierl 31 grudnia 2010 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosita 30 038 tys. z4. co stanowi

7.03 % wartosci aktywow funduszu,

3] Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

Wramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udzioly w spétkach

celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wtasnoéciq sq nieruchomoéci.
Nieruchomosci, wchodzqce w skiad portfela spdtek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich

wycena jest zalezno od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodéw spétek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z

tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokos¢ zwrotu z inwestycji.

Wartos¢ portfela nieruchomosci w spétkach celowych na dzier 31 grudnia 2010 wynosita 252 min

EUR.

Ponadto .w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany

w EUR. Warto$¢ pozostata do sptaty na dzieri 31 grudnia 2010 roku wynosita 35 419 tys. zt. co
stanowi 8,28% wartosci aktywow funduszu.

4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu

poprzedniego
Aktywa
. obcigzone . .
Poziom . Poziom . Poziom .
obcigzenia Aktywa gl . obcigzenia Wskuzop e KWDt’.’ T . |obcigzenia Wskoch e
oktywow i obeigzone przeptywow aktywow | kategorii lokat  |odzwierciedlajqce nie kY wow i kategorii lokat
ywowi < Srodkow YWOW! obcigzonych wypelnienie YWOW! obcigzonych
pobowiqzan ryzykiem stopy pienieznych zobowigzaf ryzykiem zobowiqzan na dzien Zobowigzon ryzykiem
ryzykiem stopy  |procentowej wynikajacych ze [Y2/kiem kredytowym  [bilansowy Bz walutowym
procentowej stopy kredytowym walutowym
procentowsej
Ryzyko
. - pozyczki do wysoki wynikajqce z
niski kredyt brak niski spélek celowych brak inwestycji spdlek
celowych

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w pordwnaniu do poprzedniego okresu

raportowego nie ulegtistotnym zmianom.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomasci
ng dzieit 31.12.2010
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentdéw pochodnych

na dzien 31.12.2009

Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych



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

na dzier 31.12.2010

31.12.2010 31.12.2009
Wartos¢ na dzien Wartos€ na dzien
bilonsowy w tys. bilonsowy w tys. 2t

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

1. Transakeje, w wyniku kidrych nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

ll. Transakcje przy zobowigzoniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1 Transakgje, w wyniku ktérych nostepuje przeniesienie na
drugg strone praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakgje, wwyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone prow wlasnosci i ryzyk

Hl. Naleznosci z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o poyczkach papieréw wartosciowych

IV, Zobowigzania z tytulu paopierow wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozycrkach papierow wartogciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektera Nieruchomosci
na dzien 51.12.2010

1. ZACIAGNIETE [ WYKORZYSTANE PRZEZ FUUNDUSZ KREDYTY | POXVEZK) PIENI_FZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECES NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
Kol kiedytulpodyezk w chy Kol kechlufpotyezkd pozostota do splaly
Nazwa podmwotu . worynkj p < Zabe:
udzielojqcego kedylu iedziba .| Terminsplaty | Zobezpieczenia
Ipodycrki oproceniowoniq
procentiowy
udzol w
15, kwola wwalucie jednosika | walvla | akbwach Tys. kot w wakocie j wolula
BANK BPH Warszowa 44131 ] 1114345115 |tvs EUR 1138 35419 ) 894345134 |tys. {EUR 2011-11-25 -
1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
Kwota kredylw/posyczki w chwil zocigoniecic.
Nazwa podmiolu Siedzibo ‘Worunki ] T faty b
proceniowy
uedpol w
tys. kwotowwolucie | j waluta | aktywech
REF § o
wpwp:gama::m po?yc.dta do
Spéika Komandylowo spotkd
Akeyjng Wors2awo 24200 | 2420000000 |tys PLN 5.66/ 7.50[2013-12-31 celowe|
REF Spéda z egraniczong
odpowiedziainobeia 5 pozyczka do
Spotia Komandytowo spédki
Akcyina worszowa 4500] 450000000 |tys PLN 1.05 1,50/ 2013-12-08 celowej
REF Spota Z ogrannzong
odpowiedzialnotciy t poZygzku do
Spdtka Komandylows spétki
Akcyjna Warszowa 565[ 142 550,74 [tye EUR 0.03 6,50|2013-12-08 celowe
it ] ;ﬂ"fw potyczka do
Spéika Komandytowo spOfki
Akeyjns wars2owa 774 195 383.56 |tys EUR 005) 6.50]|2013-12-08 celowei
na dzied 31.12.2009
I, ZACIAGNIETE | WYKORZVSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NI2 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
*wolg kredylu/potyezia w chwdl 2o kwola krethtu/posycrd pazesioto do splaty
Hozwa padinsatu Worunki
wdzkio;geega kiedylu Siedziba Termin splaty | Zobezpieczenia
ipoyczkid OPHOCENICWONea
piocentowy
udzict w
1y5. kw010 w wislucie wakiia | ak h tys. lewolo wwolucie Jednosika waluta
BANK BPH Warszowa 45 780 1114345 [os EUR 1139 41 671 10 143,45 [tys. EUR 2010-05-31 -

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZXI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW

FUNDUSZU
Koo ktedytu/podycrki w chwili zaciganiesi
Nazwa podmiotu Siedziba Worunki oprocentowanio Termin spaty Zabezpieczenio
procentowy
udziol w
ys. kwota w waluce jednostka | wokila h
REF Spdiko z ograniczong
adpowiedzialnedciq 15 potyr:Jsu do
Spotka Komondytows spéiki
| Akeyjng: worszowa 30500 | 30500000.00 |tys PLN 682 7.50|2010-12-31 celowej
REF Spddka z ogroniczong
odpowiedzicinoicig 5 poiyceka do
$pétka Kemandytowo spofki
!&c”'_m Warszowa 4 500 4 500 00000 ltys PLN 1.01 7.5012013-12-08 celowsj




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzieft 31.12.2010
lwyraZone w tys. }

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2010

|. Aktywa w tys. PLN 1358
LSrodki pieniezne w tys. PLN -

2. Odsetki w S, PLN 20
w wolucie obcej W tys, EUR 5
w walucie sprowozdania finansowego w tys, PLN 20
3. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku wtys. -

4. Sktadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, ww tys. PLN -

5. Naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek wtys. PLN 1338
w walucie obcej w tys. EUR 338
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 1338
II. Zobowigzania w tys. PLN 35816
1. Z tytutu zaciggnietych kredytow w tys. PLN 35419
w walucie obcej w tys. EUR 8943
w walucie sprowozdanio finansowego W tys. PLN 35419
2. Z tytulu odsetek od zaciggnietych kredytow w tys. PLN 397
w walucie obcej w tys. EUR 100
w walucie sprawozdanio finonsowego w tys. PLN 397
Razemn w tys.

II. DODATNIE | LJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZYU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne roZnice kursowe

Sktadniki lokot Zraclizowone Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane
111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGC kurs w stosunku do 2t fweluta
2010-12-31 3.9603{EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCIA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchamogei

na dzierh 31.12.2010
31.12.2010 31.12.2009
K A} ZE ZBY!
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA} 'CIA LOKAT Wartoé zealizowanego warostspoced - o0 Wirostispodeh
2Zysku [straty] ze zbyeio lokat | niezreqlizowanego zysku 2 | zysku (stroty) ze zbycia lokot| niezrealizowanego zysku z
Wys. wWyteny akbadw w tys. W lys. wyceny oktywdw w tys.

Skiadniki lokot notowone no aktywnym rysku, w tym - - - -

Dluzne papiery wartosciowe - - - -

Skiodniki lokat nienctowane no aktywriym rynku, w tym - ] 8082 |- 214 |- 28 969

Dluzne popiery wanlosciowe - - - -

Nieruchomosci - g - -

Pozostole - - - -

- 0 8082 |- 214 |- 28 969
WYPEACONE DOCHODY FUNDUSZU Wortoéé w okresie
SProwozaawCZym W tys.
Wyphacone przychody z lokat -
|Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokot -
Waorto$d w okresie Udziot w oktywach w driv | Udziotw oktywach netio w [Wphw no wortosé aktywiw|Wilyw na warioéé aktywdw|

WYPLACONE PRZVCHODY ZE 2BYCIA LOKAT sprowozdawezym w iys. wyplaty driu wyplaty wiys, netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych:

Fundusz nie wyphaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzied 31.12.2010

31.12.2010 31.12.2009
Wortos€ w okresie waorto$é w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdowczym wiys.  |sprowozdawczym w tys.
Worto$¢ w okresie wartosé w okresie
If. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdowczym wiys.  [sprowozdowczym w tys.
Czesc stata wynagrodzenia 10897 12 057
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu - -
10 897 12 057
ill. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZW IAZANE Wartosé w okresie Wortose w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowczym w tys.  |sprowozdawezym w tys.

{zbyty sktadnik lokat)

tkoszty zwigzane ze zbytym sktodnikiem lokat)




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za bie2qcy okres sprawozdawcay

W roku obrotowym 2010 nie zarejestrowano 2adnych znaczacych zdarzen, dotyczqcych lat ubiegtych, ktdre
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqeych zdarzeniach, jokie nastqpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, ktore wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu.

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 24.12.2007 r. w sprawie
szczegolnych zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki zowieszenio w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transokeji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposéb wplynqé
na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strota) ze zbycia lokat ( w tys. zt.)
Akcje 0
Zrealizowany zysk (strata) - razem 0

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

Akcje -8 145
Udziaty w spétkach z o.0. 63
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -8082

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu popierami wartoiciowymi na rynku krojowym nie podlegajg
opodatkowaniu,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogfoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania
wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Decyzjo o wykupie Certyfikatow nie moze by¢ podjeta wezeéniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 .

(Dol Wé \

Artur Czerwonski Marcin Bednarek Aleksander Mo i
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Z&rzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

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

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Papierdw Wartoéciowych i Gietd
udzielito BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 199.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Decyzja 0 wykupie Certyfikatéw nie moze by¢ podjeta wezesniegj niz po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
Funduszu za pigty rok obrotowy.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osigganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacii.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spdtek Celowych oroz przychodéw z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytqcznie w:

aj papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

c udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnoécig;

d} waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f) Instrumenty Rynku Pienigznego;

gl depozyty w bankach krajowych,

W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywalne.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqcych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestycji Ptynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:
al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
iil Skarb Panstwa ub
iif) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt 1] i ii} instytucje w innych parstwach nalezqcych do
OECD, o ile panstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng



z nostepujgeych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowgq.

bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowq;

cl wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiemn wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

d} Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stonowig lokaty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:

a) akcje lub udziaty w Spoétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spétkq
Celowg;

bl akcje lub udzialy w podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii
w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi;

c dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt al i b;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i pkt b);

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt a) i b);

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdanio finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtdéwnie akcje i udzialy w spdtkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci.
taczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 92,59%.

Aktywa netto Funduszu no dzief sporzgdzenio sprowozdania finansowego wynosity 387 844 tys. zt. Wynik z
operacji za biezgcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 18 118 tys. zt. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 113,78 zt. co oznacza spadek 0 4,47% w okresie sprawozdowczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2010 r.:

Budynek Viking House

W okresie sprawozdawczym, w budynku Viking House wynajete byto 86 % powierzchni biurowej przy istniejgcym
pustostanie na poziomie 540 mkw. W wyniku negocjacji z obecnymi najemcami oraz opcji donajecia powierzchni
przez jednego z nich od stycznia 2011 roku obiekt bedzie w petni wynajety.

Budynek Marynarska 21

W okresie sprawozdawczym catosé oferowanej w budynku powierzchni biurowej byta wynajeta, W odniesieniu do
powierzchni handlowych w ostatnim kwartale 2010 roku zawarto umowe najmu z BRE Bank na nowq placowke
bankowosci detalicznej. Prowadzone sq negocjacje warunkdw umowy najmu z dwoma potencjalnymi najemcami.
Podpisanie stosownych umdw przewidziane jest na luty 2011 roku.

Obiekt Wynalazek 4
Fundusz uzyskat pozwolenie na budowe budynku biurowego o pow. uzytkowej ok. 10 000 mkw. Z uwagi na
niewystarczajqce srodki finansowe realizacja inwestycji zostata odtozona w czasie.

W planach znojduje sie realizacja kolejnej fazy inwestycji obejmujgca wybudowanie drugiego budynku biurowego
o powierzchni uzytkowej 10-12 tys. mkw wraz z wielopoziomowym parkingiem na okoto 300 migjsc.

CK 61
Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynagjete jest 100% zaréwno powierzchni biurowej jak i handlowe;j.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten jest w catodci wynajety w oparciu 0 umowe najmu zawartq na czas okreslony.

Budynek Wynalazek

W okresie sprawozdawczym catosé metraz niewynajetej powierzchni w obiekcie zostat zmniejszony do 3 936 mkw
w wyniku wynajecia trzech pigter w oparciu 0 umowe najmu zawartg na czas okrelony. Fundusz nadal poszukuje
najercéw zainteresowanych wynajeciem pozostatej powierzchni biurowej.



Budynek Marynarska Tower

Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i na koniec grudnia 2010 roku dysponowat
powierzchni biurowej do wynajecia na poziomie 2 tys mkw. Fundusz jest w trakcie prowadzenia negocjacii
warunkdw finansowych z kilkoma potencjalnymi najemcami na calq dostepng w budynku powierzchnie.

Obiekt handlowy w Chorzowie
Caly budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o diugoletnig umowe najmu.

Obiekt handlowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o diugoletniq umowe najmu.

Obiekt handlowy w Bolestawcu
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletniq umowe najmu.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki rvzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnodcig funduszu

Inwestujgc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w akcje lub udziaty w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne fub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomoéci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni no ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq
w kraju i za granicq, jok réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzer sity
wyzsze].

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniami zachodzqeymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zogranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomiczne;.

Rvzyko zmiany Statutu

2wraca sig uwage Inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmionie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Statutu do zmienigjacych sie przepiséw prowa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdinoéci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryayko wyceny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w akgcje lub udziaty
w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w
celu zarzgdzania Spétkami Celowymi, ktérych whasnosciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegaé
od wartosci aktywow posiadanych przez te spétki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktada¢ bedzie
szczegblng starannos¢ do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomogci posiadanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doéwiadczonych rzeczoznawcéw majqtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i porownawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszefi Rzeczoznawcoéw
Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojowig
sie przypadki noruszen, wykroczen lub roszczer wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku czego wycena
akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowanej
wartosci,

Ryzyko prawne zwigzane z nabywaniem akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigze sig z faktem lokowania $rodkéw Funduszu w akgje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnogeig sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akgji lub udziatéw w Spotkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzanio Spotkami Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomoéci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia urnowy kupna
umozliwiajqcej przejecie udziatéw lub akeji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie



niewtasciwej umowy kupna moze pociggaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opéznienia rozliczenia
transakcji, bfednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzié¢ do uniewaznienia transakcji.

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia umdw niedostatecznie zabezpieczajgeych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko i wytqeznie renomowanym i dodwiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zowodnych proceséw
wewngtrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemow lub w wyniku zdarzeri zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejowiac sie blednym lub opéZnionym rozliczeniem transakeji, a bigd ludzki moze
przejawiag sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiac sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakeji o
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spétki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczeniq,
wypadkéw losowych oraz utraty wplywow, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywacé takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikg rynku nieruchomosci

Ryeavko zwigzane z finansowaniem nieruchomodéci

W celu zwigkszenio zyskow z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finonsowe] pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycie w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnodci obstugi
dlugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowiqzan wynikajgeych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzac wezesniejszej petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje érodkami
umoZliwigjgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w Swietle prowa rozlegte srodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia wiasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgcg na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci dtugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania mégt
zostaC totwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczednie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych worunkéw uméw pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dazyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznos¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zopewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatolnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznoéci dotyczqcych poszczegdinych inwestyci.

Ryzyko prawne zwiqzane z tytutem wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywonych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, ktdrych wtasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnigje ryzyko, iz niektore nieruchomosci posiadane przez
ww. spdtki mogq byé obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczef reprywatyzacyjnych
przez bytych whascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio wtasnoscig skarbu panstwa lub
instytucji paristwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzyko zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomodcio

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwiqzane z poéredniq whasnoscig nieruchomoséci, wynikajace z
prowadzenia dziatalnosci zwiqzanej z funkcjonowaniem budynku. Brok lub opdznione wywigzywania sie z érednio i
dhugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcow moze skutkowad zwigkszeniem kosztéw przy
Jjednoczesnym obnizeniu wptywow. Konsekwencjq takich zdarzen moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnoéci
obstugi dtugu przez danq Spétke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi i w rezultacie moze mieé negatywny wptyw
na wycene spdtki i obnizenie Wartodci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogéw bezpieczeristwa osob przybywajgcych na terenie nieruchomodci moze zmniejszyc
dochod lub zwigkszy¢ koszty spétki, w zaleznosci od charakteru | wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego



ryzyka i przyczynic sie do obnizenia Wartoéci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zmiany stowek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnie€ o istniejqcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotéw
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wyceneg wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami srednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq
bezposrednio wigkszego wptywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
whasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelnqg analizg ekonomiczno-finansowq oroz aktywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposdb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartoéé
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzvko awigzane z inwestyciq w papiery wartodciowe lub udzialy w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonvch
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania Spdtkami

Celowymi

Poniewaz podstawowymi skiadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq okcje lub udziaty w
Spotkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych whasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub
ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoéci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i diuznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wigc rentowno$é¢ inwestycji w Certyfikoty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spétek. W szczegdinodci istniejg
ryzyka, ze Spotki Celowe iub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

a) nie bedq wywiqzywac sie z zobowigqzah wynikajgcych z obstugi zadhuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papierdw wartosciowych,

b) bedq generowag zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktodanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spétke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki
Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqey spadek rentownoéci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, ze z funkcjonowaniem Spdtek Celowych lub podmiotdw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi zwiqzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jokim podlega kozda dziatalnosé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnodci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikg funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko z tytutu potencialnych projektéw o charokterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawi¢ sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem takiego projektu. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiosciwych 2géd i
zezwoleri administracyjnych dotyczgcych planowanej inwestycji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajqce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sity wyzszej, ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkdw od ktérych zelezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmianq cen w trakcie budowy, ryzyko zwiqzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach pomiedzy deweloperem i Spétkq Celowq,
kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera umdw, kontrole procesu inwestycyjnego oraz zawarcie
przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko ptvnnosci Certvfikatow Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypadkach okredlonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku
wtdrnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstowowym na Gietdzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, e zbyt niski poziom



obrotdw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedqg
zawierane transakcje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jaki fundusz prowadzi dziatalnosé

Ryzyko walutowe

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje srodki w akcje lub udziaty w spdtkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomoéci, wchodzgee w
sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychoddw spdtek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysokosé zwrotu 2
inwestycji.

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét dtugotrwaty proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i diugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zaé koniecznoéé realizacji takiej transakgji ma
wptyw na uzyskanq cene.

Rvzyko zmiany stép procentowych

Zmiany stop procentowych moggq mie¢ wplyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw dtuznych. Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegélne Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, w ktérych Fundusz
ulokowat swoje Srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stdép bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowgq spétki | w rezultacie zmniejszenia rentownoéci Funduszu,

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwao oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 31 grudnia 2010 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzgdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Na dzien 31 grudnia 2010 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Czfonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnogci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez bank funkeji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez biuro maoklerskie
funkgji sponsora emisji.



Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglad
sprowozdan finansowych Funduszu.

Fundusz zaciqggngt w Banku BPH S.A, kredyt denominowany w EUR. Warto$¢ pozostata do sptaty na dzien 31
grudnia 2010 roku wynosita 35 419 tys. 2t co stanowi 8,28% wartosci aktywéw funduszu.

Fundusz udzielit spbice celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 15 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dziedt 31 grudnio 2010 roku wysoko$¢ udzielonej pozyczki wynosita 24 200 tys. zt. co
stanowi 5,66 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzieri 31 grudnia 2010 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. 2t co stanowi
1,05 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 1 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzief 31 grudnia 2010 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 565 tys. zt. co stanowi
0,13 % wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spéice celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 2 Spotka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dzief 31 grudnia 2010 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 774 tys. zt. co stanowi
0,18 % wartosci aktywow funduszu.

Warszawa, 28 lutego 2010 T,
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczgce stanéw aktywodw funduszu,
w tym w szczegoinosci aktywoéw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 31 grudnic 2010 roku za okres
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Dyrekto,
Dep eny Powierniczy
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