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Szonowni Parfstwa,

Przedstawiamy Panistwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku wortos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 379,0 min PLN, natomiast
taczna warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,16 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu na przestrzeni pierwszej potowy 2012 roku
spadta o 3,09%. Tym samym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczqtku dziatalnosci wyniosta
14,6%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomodci przedstawiono ponize.

Nazwa spotki celowej Nieruchomos¢

REF Sp. 2 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka iprojekt deweloperski)
REF Sp. Z 0.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp. z 0.0. 11 SKA Media Markt Chorzéw
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

W portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajdujq sie nastepujqce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. m? powierzchni uzytkowej i na koniec czerwca 2012 roku dysponowat 2.0
tys. m? powierzchni biurowej do wynajecia.

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt ten oferuje tqcznie ok. 5,3 tys. m? powierzchni z czego 3,6 tys. m? oferowane jest do wynajecia,
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Budynek Marynarska 21
Budynek ten oferuje tqcznie ponad 3,5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowej. Catoéé powierzchni
biurowej jest przedmiotem najmu. Do wynajecia pozostojq nadal dwa lokale uzytkowe.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe pofozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu sq w cafoéci wynajete
pojedynczemu najemcy w oparciu 0 umowy najmu z opcjq przedtuzenia na kolejny okres.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy o tqcznej powierzchni najmu 3,8 tys. m2 aktualnie w catosci wynajety.

Centrum Krakowska 61
Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o igcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2 , w cotoséci
wynagjete.

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

Zgodnie ze stanem na koniec czerwca 2012 roku wspétczynnik powierzchni niewynajetej dla catego
portfela nieruchomosci ksztattowat sie na poziomie 4.4%.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym 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 2012 r. do 30 czerwca 2012r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepisdéw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegélnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859].

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzierh 30 czerwca 2012 roku o wartoéci 377 889 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetniajgeych | dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dziern 30 czerwca 2012 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 378 985 tys. 24,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 12 104 tys. zi,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeptywdw pienigznych,

*  Noty objasnigjqce,

¢ Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 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 dnio 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546} joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zarzgdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa,

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

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

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

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez 5qd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 199.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartoéci Spotek Celowych oraz przychodow z
innych instrumentow 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 wylqgcznie w.

al papiery wartosciowe;

b} wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

c udziaoty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig;

d waluty;

el instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f) Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgee.

Lokaty Funduszu obejmujg:
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowigq lokaty nostepujgcego rodzaju:

a) papiery wartosciowe emftowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
i) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt 1) i il instytucje w innych parstwach

nalezgcych do OECD, o ile pafstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
ngjmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa.



b}  listy zostawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jedng z nastepujqcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowq;

c wierzytelnosci pienigzne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych;

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, Ze sq one zbywalne:

a) akcje lub udziaty w Spotkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrole Funduszu nad Spétkq
Celowq;

b akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych fub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqgdzania Spotkami Celowymi;

¢l dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt o) i b);

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

e wierzytelnosci, w szczegdélnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a}i bl

fl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2012 roku.

Kontynuacja dziafalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajgcej sie przewidzied przyszlosci.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziatalnosci
Funduszu moze zosta¢ skrécony moksymalnie o 2 (stownie: dwa) lata lub przedtuzony maksymalnie o 2
(stownie: dwa} lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczqce rynku nieruchomosci.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglgd sprawozdania finansoweqo

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawarte] umowy o przeglgd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. Z 0.0. Z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta 11 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigetego Sektora Nieruchomosci notowane sq
na Gietdzie Popieréw Wartosciowych w Warszawie S.A,

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyinych i cech je réénicujgeych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomoéci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektora Nieruchomosci zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszowa, 31 sierpnia 2012 r.
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2012
wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi}

30.06.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziat w udziol w
Wortos¢ wedlug ceny  |Wartose wediug wyceny na|  oktywach Wartosd wedlug ceny  |WortoSc wedlug wyceny na|  oktywach
nabycio w tys. dzief bilansowy w lys. ogdten nabycio w tys. dzier bilonsowy w tys. og&lem
Akcje 267 449 366407 86,68 283 849 400538 92.27
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 ¢ 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru o] 0 0,00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0,00
Listy zastowne [¢] 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne popiery wortoéciowe 9430 9588 2,27 0 4] 0,00
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 [ 0,00
Udziaty w spétkach 2
ograniczong odpowiedzialnosciq 150 372 0.09 150 415 0.10
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 ) 0,00
Certyfikaty inwestycyjne "] 0 0,00 0 0 0,00
Tytudy uczestnictwa emitowone
przez instytucje wspélnego
inwestowanio majqce siedzibe
20 granicq 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 G 34,00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 1522 1522 0.36 400 400 0.09
Waluty 0 0 0,00 0 G 0,00
Nieruchomesci 0 0 0,00 0 0 0.00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 .00
Inne - subskrypcia 0 0 0,00 0 0 0,00
riur Czerworiski Marcin Begdngre é
Artu - & A r Mokrzycki
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzier 30.06.2012
Procentowy
udaiot w
Kroj siedziby Waortos¢ wedtug ceny Wwartos¢ wedlug wyceny oktywach
Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczha emitento nobycio w tys. na dzien bilonsowy w tys. cgdlem

Akcje 2 591 464 267 449 366 407 86,68
REF Spoiko z ograniczong

odpowiedzialnoscig 1 Spétka | Nienotowane na Rzeczpospalita

komnandytowo-okcyjna okbywnym rynku nie dotyczy 58 S00|Polska 5902 28 307 6,70
REF Spotka 2 ograniczong

odpowiedziglnoscig 2 Spétka Nienotowone ng Rzeczpospolita

komandytowe-okcyjna aktywnym rynku nie dotycay 43 500] Polska 4386 15 181 359
REF Spétka z ograniczong

odpowiedzialnodcig 3 Spétka  fNienotowane na Rzeczpospolito

komandytowo-akeying okbywnym rynku nie dotyczy 283 500|Polska 28 351 36573 B.65
REF $pdtka z ograniczong

odpowiedzialnosciq 4 Spélka  |Mienotowone na Rzeczpospolita

komondytowo-okcyina oktywnym rynku nie dotyczy 305 500|Polska 30 552 39290 9.29
REF Spdtka z ograniczong

odpowiedzialnosciq 5 Spdtka | Nienotowane na Rzeczpospolito

komandytowo-akeying aktywnym rynku nie dotyczy 35 500}Polska 3571 19 815 4,69
REF Spétka 2 ograniczong

odpowiedzialnosciq 6 Spétka Nienotowane na Rzeczpospolite

komandytowo-akcyina oktywnym nymku nie dotyczy 210 500| Polska 21074 41792 9,89
REF $pdika z ograniczong

odpowiedziolnoscig 7 Spitka | Nienctowane na Rzeczpospolita

komondytowo-okeyino aktywnym nmku nie dotyczy 371 500|Polska 37153 47 005 11,12
REF Spdika z ograniczong

odpowiedziolnoscig 8 Spélka Nienotowone na Rzeczpospolita

komandytowo-okcyjng okbywnym rynku nie dotyczy 245 000|Polska 24 501 31640 7,48
REF Spotka z ograniczong

odpowiedziolnoscig 9 Spétka  |Niengiowane no Rzeczpospolito

komandytowo-akoyjna aktywnym nmku nie dotyczy 66 500|Polska 6650 2092 0.50
REF Spétka z ograniczong

odpowiedzialnoscig 10 Spétka | Nienotowane na Rzeczpospolita

komandytowo-gkcyina aktywnym ryoku nie dotyczy 78 000| Polska 7801 9929 235
REF Spétka z ograniczong

odpowiedziolnosciq 11 Spatka  |Nienotowane na Rzeczpospolita

kemandytowo-okayna aktywnym rynku nie dotyczy 57 500|Polska 5750 2318 0.55
REF Spétka z ograniczang

odpowiedzialnosciq 12 Spétka  |Nienotowane na Rzeczpospolita

komandytowo-akcyjna aktywriym rynku nie dotyczy 66 500|Polsko 6650 3276 078
REF Spdtko z ograniczong

odpowiedzialnoscig 15 Spétka  {Nienotowane no Rzeczpospolito

komondytowo-okcyjno oktywnym nmku nie dotyczy 410 500§Polska 41050 37 420 885
REF Spatka z ograniczong

odpowiedziginosciq 16 Spilka  |Nienctowane na Rzeczpospolita

komandytowo-akgying aktywnym rynku nie dotyczy 350 500|Polska 35050 35388 837
REF Spotka z ogroniczong

odpowiedzialnosciq 17 Spétka | Nienotowone no Rzeczpospolita

komandytowa-okcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 8 464|Polska 9 007 16379 3187




2102 DIMIIZI 62 OIIP 2 daN NSINY 0Ba1upass ‘Bm nuazoyszid od Nid m ouopod 15af DUDUILIOU 250LIGM "0INa M suomoulwouap bs abobiqo anjisAzsam

AZDAI0PD BIU
auuy|
AZDAIOP BIU
auzoluad Auog
AZIAYOP AU
2MOGIDYS AUdg
650 2l5e 2he 33 67681 281 0077 BIBIS{T£-21-£102 orod oulNy| AzAiopal]  wAuMAPD nuks ¥ 01125 DUloxy-omaVpUSIEY
cyodsodzoszy -OMOPUBLUDY O30S DU SUDMGIOUBIN jods 21 Biasoupizpaimodpa
21 bixsoupzpawodpo buoczouoibo z oxpeds 43y
buozaww,Bo z oyeds 43y
810 £he 1€ 81 SEWLZ Y 007 ADIS[TL-2T-ETOZ Disiod oulbiy[ Amdop e[ wdumdpe muh ¥ U5 DUI3y-OMOLAPUOWO)
pyjodsodzaazy -0MOIAPUDLIOY XIS DU BUDMOIOUBIN oyjods 1 bissoupizpaimadpa
1T bixgoujzpaimodpa buozawpabio z oy0ds 43y
buozauoibo z oyods 43y
S0 1061 BIBT 1e 60128 06 00t 0¥ [TE-2T-CT02 DA5{0d Uiy Azafjop ai WALMABD My ¥ D135 OUAOYY-0mOMpUOLLCY
pljedsodzoazy -OMOIAPUDWOY DLodS DU 3UDMOIOUIIN pyjods 6 biogoupizpaimodpa
6 bivsoujpzpaimodpa buozamniBo z oxpods J3y
buozoupibo z oyyeds 433
520 S90 1 ov0 1 g . [oosa0 £te 00y 3DIS|TE-21-E102 oAsiod BUDyy|  Azomopal|  WAUMADD ML ' 0135 DUy~ OmMOLAPUDWO)
pyjodsadzaazy -omalApuUDLLIeY DYEeds DU JUDMOIOUAN oyjjods g bigoupizpamodpa
4 biosoujoizpamodpa buozomoibo z oids 43y
buozsupibo z oxypds 43y
08'0 T9c ¢ 80¢ € 0% S0°020 #8 007 9JDIS|TE-2T-CT02 DA5/0d ouldoyy]  AzaAiop Bl LLIAUMAID jUAs 8 1185 DUy -OMOMPUDLIOY
pyjodsodzaazy -0mO)APUDLIDY Djeds DU JUDMOIOUAN: oyjods Z bpgouipizpamodpa
2 biosoujzpamodpa buozamJibo z oy0ds 434
buozauoibo z oxieds 43y
12'2 885 6 O£ 6 £0T alobiqo
122 88556 0Eh 6 £0T o4 T ozAmod ndnydm auiwiel 0
AZDA)OD A E
AZIROP 3l auzajua)d Auog
AZDAY0P 3Nt 2M0qJDYS Auog
AZINOP A u_.uum__a_o
INYos T op ndnyAm ajuiwia) O
22 885 6 0Er 6 £01
w3)pbo k] ‘A1 m DPAGOU pgz] DUSUILLIOY DIUeMOIUR20d0 { NdmAm uuial [STEIT) UL njuAl DMZON nyuAl iozpoy
yoomAp m Amosuopq yaizp ou | Auad Bnjpam 5010, F50LI0M, PURIGAY Agizpais fory
mioezpn  |Auaodm Brypam ps0UDMm,
Armojuancig
2T02°90°0f Yaizp ou

1250WOYINIAIN D10)yas oBaidwnz obaulAaA1samul nzsnpungd Hdg
AMOIISOLEYM A¥IdVd INZNTA - vIVIVINTIINZN vI3avL




TABELA UZUPELNIAJACA - UDZIAEY W SPOLKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknietego Nieruchomosci

na dzief 30.06.2012
Procentowy
Wortos< wediug udziat w
Siedzibo  |Krgj siedziby wartos¢ wediug ceny wyceny na dzied aktywach
Nazwa spotki spoOtki spotki Liczba nabycio w tys. bilonsowy w tys. ogdtem
1500 150 372 0,09
Rzeczposp
REF spotka z ograniczong REF Spétka z ograniczong olita

odpowiedziolnoéciq odpowiedzialnoscig Warszowg | Polska 1500 150 372 0.09




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zomknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30,06.2012
Wwartosc wedlug Procentowy
Wartes¢ wedlug ceny wyceny na dziefi Warlos¢ wedtug udziot w
Kraj siedziby Warunki nabycia w danej Waortosc wedhug ceny bilonsowy w danej wyceny no dzieri oktywach
Nazwa bonku banku Woluta | oprocentowanio walucie nabycic w tys. wholucie bilonsowy w tys. agdlem

W walutach poristw nale2geych do OECD 1522 1522 0,36
O/N 3D 2012-07-02_ |Bank BPH $.jRzeczpospg EUR stole 0,20 96 000,00 409 96 £00.52 409 0.10
OfN 30 2012-07-02 | Bank BPH S|Rzeczpospq PLN stale 4,65 1113 000.00 1113 111314178 1113 0.26
W walutach paristw nienalezqcych do OECD
nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t - 2 wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrozonego w 1)

30.06.2012 31.12.2011

). Aktywa 422718 434 071
1) Srodki pienie2ne i ich ekwiwalenty-razem 4 1
2) Naleznosci razem 44 773 32718
3} Transakeje przy zobowigzoniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 377889 401 353
Diuzne papiery wartosciowe 9588 0
6) Nieruchomosci 0 0
71 Pozostate aktywa 52 0
Il. Zobowigzania 43 733 42 983
I, Aktywa netto (1-)l} 378 985 391089
V. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitad wplacony 330637 330637
Kapitat wyptacony (wielkosé uiemnal 0 0
V. Dochody zatrzymane -50 990 -56 502
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -54 225 -59 738
Zakurnulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [stratal ze zbycia

lokat 3235 3236
VI. Wzrost spadek) wartosci lokat w edniesieniu do ceny nabycia 99 338 116 953
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 378 985 391089
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3 408 627
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziate na serie

certyfikatdw 3408 627 3408627
Wartoéé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 111,18 114,73
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3 408 627 3408627
Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 111,18 114,73
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodcei
za okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie done wyraZone sq w tysigcoch 2t - 2 wyjgtkiem wyniku z operaci przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonegow zth

01.01-30.06.2012

01.01-31.12.2011

$1.01:30.06.2011

I. Przychody z lokat 12 621 2337 1205
Oywidendy i inne udzialy w zyskach 10 140 111 111
Przychody odsetkowe; w tym; 1217 2224 1091
Qdsetki od depozytéw i rachunkdw bankowych 13 20 8
Odsetki - podyczki 1144 2204 1083
Odsetki - obligacje 60 0 0
Przychody 2wigzane 2 posiadaniem nieruchomosci 1] 0 0
Dodotnie saldo réznic kursowych 1260 0 0
Pozostote 4 2 2
Il. Koszty funduszu 7 109 17 736 6 849
1) Wynagrodzenie dia towarzystwa 5082 11099 5396
2} Wynagrodzenia dlo pedmiotdéw prowadzgeych dystrybucie 0 0 0
31 Oplaty dio depozytariuszg 61 128 62
4} Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestry aktywow funduszu 36 73 36
S5t Oplaty 20 zezwolenia oroz rejestracyjne

6} Ustugi w zakresie rachunkowosci

7} Ustugi w zakresie zarzqdzanio gktywarni funduszu

8} Ustugi prowne 20 13 13
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligroficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 382 1848 831
11} Koszty zwigzane 2 posiodaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujernne saldo réznic kursowych 0 3839 229
13) Pozostate 1028 736 283
Ill. Koszty pokrywane przez towdrzystwo 0 0 0
V. Koszty funduszu netto (H-1Il} 7109 17736 6 849
V, Przychody z lokat netto [I-1V) 5512 -15 398 -5 645
VI. Zreolizowany i niezrealizowany zysk {strata) -17 616 18 643 21 587
Zrealizowany zysk (strato) ze zbycia lokat, w tym: -1 o] 0
2z tytulu réznic kursowych 0 O ¢]
Wazrost {spadek] niezrealizowanego zysku (straty] 2 wyceny lokat, w tym: -17 615 18 644 21 587
2z tytutu roznic kursowych 158 0 0
Vil. Wynik z operacji [V+/-VI} -12 104 3 245 15 942
Wynik z operacji przypadajgey na Cl -3.55 095 4,68
Rozwodniony wynik 2 operacji przypodajgcy no certyfikal inwestycyjny -3.55 0.95 4,68
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach 2t - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartosci aktywow netto -12 104 3245
1. Wartosc aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 391 089 387 844
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (rozem), w tym: -12 104 3245
Przychody z lokat netto 5512 -15398
Zreqlizowany zysk {strata) ze zbycia lokat -1 0
Wazrost {spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -17 615 18 644
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -12 104 3245
4. Dystrybucja dochoddw (przychoddw} funduszu (razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitole w okresie sprawozdawczym {rozeml, w tym: "] 0
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitatu 2 tytulu wydanych Cib 0 0
Zmiana kapitoh wyplaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cij 0 0
6. Lgezna 2miana aktywdw netto w okresie sprowozdawczym {3-4+/-5) -12 104 3 245
7. Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 378985 391089
8. Srednia wartosé aktywdw netto w okresie sprawozdawezym 378003 400 569
), Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0 0
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0 0
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 4] 0
Saldo zmion 0 0
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3 408 627
Liczba wydanych certyfikotow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408 627 3 408 627
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408 627
Ill. Zmigna wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny -3,55 0,95
1. Wartosé aktywdw netto na Cl na konie¢ poprzedniego okresu sprawozdawczego 114,73 113,78
2. Waortos¢ aktywdw netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 111,18 114,73
3. Procentowa zmigng wartoéci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym -3.09% 0.83%
4. Minimalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 107,10 112,55
data wyceny 2012-03-31 2011-03-31
5. Maksymaina wartoéé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 111,18 125,24
dato wyceny 2012-06-30 2011-09-30
6. Wartoéé aktywow netto na Cl wedbug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 111,16 114,72
data wyceny 2012-06-29 2011-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 111,18 114,73
IV. Procentowy udziat kesztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym: 4,30% 4,43%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwo 1.34% 2.77%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udzigt optat dla depozytariusza 0.02% 0.03%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.01% 0.02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0.00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu . N 0,00% 0.00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach i)

01.01-30.06.2032 01.01-31.12.2011 0101-30,06.2011
A, Przephywy srodkéw pieniednych z dzictalnosci operacyjnejdl - 1) 1511 1601 40
1 Wphywy 88 712 157 556 73 551
Z tytuhy posiadanych lokat o] 150 0
Dywidendy 0 150 0
Z tytutu Zzbycio skiodnikéw lokat 88 699 157 385 73 543
Akcje | praowo z nimi zwigzone 16 400 15 350 6 750
Depozty 72299 142 035 66 793
Pozostole 13 20 8
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 12 20 8
11 Wydatki 87 201 155 954 73511
Z tytuly posiodanych lokat 0 Q 1]
Z tytuhu nobycia skladnikéw lokat 82 854 143 378 69 381
Akcje i prawa z nimi zwigzane 0 1800 1800
Dbligacie 9430 0 o)
| Depozyty 73 424 141 578 67 581
Z tytufu wyploconego wynagrodzenia dlo toworzystwa 3067 11075 3049
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych
dystrybucje 0 0 0
Z tytutu optat dio depozytariuszo 52 128 62
Z tytutu optat za prowadzenie rejestru oktywow funduszu 73 73 72
Z tytutu optot za zezwolenia i oplot rejestracyjnych 0 0 1]
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 4] 0 1]
Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania oktywami funduszu 0 1] 1]
Z tytutu ustug prawnych 14 13 13
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0
Pozostote 1141 1288 934
B. Przephywy Srodkow pienieznych z dzictalnogci finansowej {1 - I1) -1508 -1 600 -40
1 Wphwy 706 2258 1419
2 tytulu wydania certyfikatéw inwestycyinych 0 0 0
2Z tytulu zociggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych posyczek 300 0 0
2 tytutu splaty udzielonych pozyczek 0 1250 1250
Odsetki 406 1008 169
Pozostale 0 4] 0
1| Wydatki 2214 3 859 1459
2 tytutu wykupienig certyfikotéw inwestyoyinych 0 0 0
2 tytuhu splat zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z tytutu splat zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytute wyemitowonych obligacji 0 o] 0
2 tyiutu wyplaty przychodow 0 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 1242 2122 654
Qdsetki 972 1737 805
Pozostote 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienigznych i ekwiwalentow
srodkow pienigznych 9 4 0
D.Zmiana stanu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B) 3 1 0
E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdowczego 1 4] 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na koniec okresu
|sprowozdawczego (E +/- D} 4 1 0
i
Artur Czerworiski_ Marcin Bedpargk Al r Mokrzycki
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objasniojgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnig 29 wrzegnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pézn, zm, Ustawa") oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqeych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan | wyniku finansowego

Operacje dotyczgce Funduszu, uimuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng.

Waortos¢ poszczegdlnych skladnikow aktywow i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kesztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtdwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegoch pomocniczych wedlug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych,

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

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie (. godz. 23.00) oroz skfodniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transokgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustoleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starari, aby uwezgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zowartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutern Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego stondardu krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowad okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowgq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenio sig, 0 zobowigzanio Funduszu ustolg sie w dniu wyceny oroz na dzied
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny,

Ze wzgledu na prowodzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwage mozliwodé uzyskanio przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenio wartosci aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktore;
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wpdynie na prowidlowe, zgodne 2 Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniemn ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

Wartos¢ dhuznych papierdw wartodciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowangj cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartodciowe nabyte przy zobowigzoniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytulu zbycia popierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe,

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconeqo jest dzien przekozania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatdw inwestycyjnych na konto umorzenicwe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw Srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, kidre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elekironicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminorza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czgstotliwosci ustalania wartosci aktywodw netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z whasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydotki zwiqzane z dziotalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwo za zarzqdzanie Funduszomi; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdéw i pozyczek zaciggnigtych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdéw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW, koszty likwidagji Funduszu, Ponadto Fundusz pokrywa z whasnych érodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokoéci 0,.3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o plynnosé certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwiqzane z badoniem | wyceng oktywow
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 zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

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

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wechodzgeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkéw gtdownych jest przeprowodzang pierwszego dnia miesigca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloormberg Generic [BG} i Bloomberg Fair Value (BFV] nie sg rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

a) dla krgjowych instrumentéw udzictowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisone odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtdwny ustalany jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sie sposréd rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BOND SPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla krajowych instrumentow dtuznych wybér rynku glownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkow, na kibrym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BG), a w preypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dlo zogranicznych instrumentéw udzigtowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sie sposrdd rynkdw
oktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e] dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtéwny ustala sie sposrdd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gldwny wyznaczany jest BG,
a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury aktuclizacii rynkdw gidwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesigca poprzedzgjgecego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdéw wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany no Zadnym z rynkdw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczednie no dzieh
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtdéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw giownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku giownego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakorczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkdw gléwnych na poczgtku miesigca na kilku nynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko gtdwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczaing jest nastepujgca wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostalo sporzgdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011

Z tytuhu zbytych lokat 0 g
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
2 tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 10 140 0
Z tytutu odsetek 2356 1561
2Z tytutu posiadanych nieruchomoéci, w tyrn czynszdw 0 0
Z tytuiv udzielonych pozyczek 32277 31157
Pozostate 0 0

44773 32718

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011

Z tytutu nobytych aktywow 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowiqzoniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytuh instrumentéw pochodnych 0 ¢
Z tytutu wplot na certfikaty inwestycyjne 0 0
2 tytutu wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
2 tytutu wyploty dochoddw funduszu 0 0
2Z tytulu wyploty praychodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyemnitowanych obligagji 0 0
2 tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 38833 40011
2 tytulu diugoterminowych posyczek i kredytdw 0 0
Z tyiulu gwarandji lub poreczen 0 ¢
Z tytutu rezerw 4900 2972
Pozostate zobowigzania 0 0

43 733 42 983




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2012
wartesé no dzierf Waortoéé na dzieri
Wartos€ no dzien bilansowy w waolucie Wartose na dzief bilensawy w walucie
. bilansowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdonio
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walkicie w tys, no finansowege w tys, na walucie w tys, na finansowege w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta 30.06.2012 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2011
1. Banki;
1. BANK BPH 5.A. PLN
1. BANK BPH S.A. EUR
IL, SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wartoéé no dzferi Warloéé na dziers
POZIOM $RODKOW Pl ENIEZNYCH Waortosé no deier bilansowy w walucie Waortodé na dzien bilonsowy w walucie
bilonsowy w donej sprawozdanio bilonsowy w danej sprawozdanio
UTR_ZYMYWANVCH w CEL‘U ZASPOKOJENIA walucie w tys. ng finansowege w tys, no walucie w tys, na finansowege w tys. na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waoluta 30.06.2012 30.06.2012 31.12.2011 3112.2011
1. $redni w okresie sprawozdaweczym poziom srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH 5.4 PLN
2. BANK BPHS.A EUR
Wartoéé na dzieft
bikinsowy w wolucie
B sprowozdonia
11l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
I, Ekwiwalenty srodkéw pienigeznych w podziole
na ich rodzaje: 0




1}

2

3)

4)

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2012

Poziom obcigZenia ryzykiem stopy procentowej:

Za aktywa bqdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowe] uznaje sie aktywa lub
zobowiqzania, ktérych wartosé godziwa lub wysokosé przeptywow wynikajacych z donego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stop procentowych,

W przypadku funduszu ryzyko te dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnigtego w banku BPH S.A.,
ktdre jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytdw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie euro.

Na dzieri 30 czerwca 2012 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 38 111 tys. 2. co
stanowi 9,02% wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz zaciqgngt rdwniez pozyczke pieniezng w spolce celowej REF Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig 16 Spotka Komandytowo Akcyjna. Na dzief 30 czerwca 2012 roku wysokosé
udzielonej pozyczki wynosita 300 tys. zt. co stanowi 0,07 % wartosci aktywow funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spétkom celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50 % WAN,

Na dzief 30 czerwca 2012 roku wysokosé udzielonych pozyczek wynosita 32 277 tys. zt co stanowi
7.64% wartosci aktywdw funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akgje lub udziaty w spétkach
celowych niedepuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnoscig sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wechodzgee w sktad portfela spdtek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadte strumienie przychoddw spétek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majq wphyw na wysokosé zwrotu z inwestycii.

Wartos¢ portfela nieruchomosci w spotkach celowych na dzier 30 czerwea 2012 wynosita 238,55
min EUR.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciagngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do splaty na dzien 30 czerwca 2012 roku wynosita 38 111 tys. zt. co
stanowi 9,02% wartosci aktywow funduszu.

Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa

Poziom
obcigzenia
aktywow i
zobowigzan

ryzykiem stopy
procentowej

Aktywa
obcigzone
ryzykiem stopy
procentowej

obcigzone
ryzykiem
przephywow
srodkéw
pienieznych
wynikajgcych ze
stopy
procentowe]

Poziorn
obcigzenia
aktywdw i
zobowiqzan
ryzykiem
kredytowym

Wskazanie
kategorii lokat
obcigzonych
ryzykiem
kredytowym

Kwoty

odzwierciedlojgce nie
wypelnienie
zobowiqzan na dzied
bilansowy

Poziom
obcigzenia
aktywow i
zobowigzan
ryzykiem
wautowym

\Wskazanie
kategorii lokat
obcigzonych
ryzykiem
walutowym

niski

kredyt

brak

niski

pozyczki do
spétek celowych

brok

wysoki

Ryzyko
wynikajgee 2
inwestycji spdlek
celowych

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmignom,




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomasci
na dzies 30.06.2012
Na dzier: bilonsowy w portfelu Funduszu nie byfo instrumentéw pochodnych

na dzieh 31,12,2011

Na dziefi bilonsowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych



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

na dzier 30.06.2012

30.06.2012

31122011

Wortoé€ no dzieri
bilansowy w tys. 2t

wartosé na dzieh
bilansowy w tys. 2t

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

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

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nostepuje przeniesienie no
fundusz praw wlasnosci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wlasnoéci i ryzyk

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

. Naleznogci z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach popierow wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytulu papierdw wartoiciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartoéciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Seldoro Nieruchomosci

na dzied 30.06.2012
1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA BZIER ICH WYKORZVSTANIA WIECE) NIZ 19 WARTOSCH AKTYWOW FUNDUSZU
Kwoio kredytu/potyczia pozostoto do sphoty
Nazwa MT::;I i warunki plot
udzclogoege y Siednba Termmun splaty Yabegpieczenia
) DPIGE TV IOWSrNd
Proceniowy
udzied w
ys. ed | _aktywoch tys. lowot0 w wakuce jednostka wohita
BANK BPH Worszowa 35419 | BO4IASLYA |tys £UR 838 3811072836 | 894345034 Jovs. EUR 2012-11-23 -
1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
| Kwota kedytuhodyceki w chwik 200qgnigeia
Harwg podmioty Sigdabo ‘Worunki opYocertowonia Termin splaty Zoberpeczenio
procentowy
udziol w
bys. lowalas wwahucie jednostko | wahila | okiywach
REF Spdtia 2 ogroneczong
odpowhdziol:gsoq 15 podyczha do
Spétka Komondylowo spotki
|Akoyina WOrsIowo 22950 | 2295000000 tys PLN 543 7.50[2013-12-31 celowe]
::F Sp_&lh:z nglnnir:mq Po_ . do
SpSika Komandytowo spotid
|akeyna Jworszowe 4500 | 450000000 |tys PLN 106 7.50/2013-12-08 celowej

no dzieri 31.12.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECES NIZ 1% WARTOSC! AKTYWOW FUNDUS2U
Kwolo kredytu| ka w chwili zociggniecio Kwota kred tola do
Nw podmioiu . Warunk }
mk,qncm I:.redylu Siednba oprocentowania | €™ sploty | Zabezpieczena
procentowy
udsicd w
ys. lowolo w wohucie ¥, wolulo bys. lwota w waluie I, walula
BANK BPH Worszowo 35419 594345114 |tys EUR 883 3950143 | 8%43 45114 IM |EUR 2012-01-31 -
L. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWLACE), NA DZIEN ICH UDZIELANKA WIECE) NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
| Kwota kredyuipotyekiw el rocigonietio
Nazwa podmiolu Siedziba Watunki oprocentowania | Terminsphaty | Zabezpieczenia
plocenlowy
udziolw
bys. kwoto wwaluce Jednostka | woluta | akywoch
REF Spoiko 2 ogeaniczong
udpoupn:::ndong‘wq 15 pu'tygdw do
spéika Kamandytowo sphiid
akeying Worszowo 22950 | 2295000000 [tys PLN 529 7.50|2013-12-31 celowej
REF Spélka z!ogronlc:onq ) pozyczko_ do
S poiko Komandytows spotid
bakapno worszawg 4500 | 450000000 Jtys PLN 104 7.50/2013-12-08 _|celowe]
REF 0 T OGIONIE2ONG
odpov;s’::zm:&ﬁq 1 pu?ygzku do
Spdtko Komondylowo N
|akeyina warszows 1214 27482555 |tys EUR 0.28 650|2013-12-08  |celowe]
REF 5| i .
| pitko 2 ogrup-czzom . do
Spotko Komaondyiawa spHki
|akgying Wwarszowa 2493 564 398,90 Jtys EUR 057 £,50|2013-12-08 cel i




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzief 30.06.2012
{wyraZone w tys. }

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2012

1. Aktywa wtys. PLN 9933
1 Srodki pieniezne w tys, PLN 4
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprowozdaniao finansowego W tys. PLN 4
2. Qdlsetki w tys. PLN 60
w walucie obcej w tys. EUR 14
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 60
3. Skladniki lokat notowane na oktywnym rynku w tys. 0
4, Skiadniki lokat nienotowane no aktywnym rynku, w tym{w tys. PLN 9588
w walucie obcej w iys. EUR 2 250
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 9588
5. Nalesnoéci z tyt. udzielonych pozyczek wtys. PLN 281
w walucie obcej w tys, EUR 66
w waolucie sprawozdania finonsowego w tys. PLN 281
li. Zobowiqzania wtys. PLN 38 524
1. Z tytutu zaciggnietych kredytow w tys. PLN 38111
w walucie obcej wtys. EUR 8943
w wolucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 38111
2. Z tytulu odsetek od zaciggnietych kredytéw w tys, PLN 413
w waolucie obcej w tys. EUR 97
w walucie sprawozdonio finonsowego w tys. PLN 413

Il. DODATNIE [ UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne riznice kursowe

Skiadniki lokat

Zrealizawane Niezrealizowane

Zrealizowane Niezreglizowane

Diuzne papiery wartosciowe

158

111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
WYLICZANY PRZEZ NEP, Z DNIA SPORZADZENIA
SPRAWOZOANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do 2 [waluta

2012-06-29

4.2613{1EUR




NOTA-10 DOCHCDY | ICH DYSTRYBUCIA
EPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

no drien 30.06,.2012
30.06.2012 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE 2BYCIA LOKAT
‘Waorloét realizowonego Wzrost [spadek) Wartodd realzowanego ‘warost Ispodek]
Zysku [straty) 2 zbycia lokat | niezreolizowanego Zysku z | zysku Istraty) 2e zbycia lokal| niezredlizowanego zysku z
w Iy, wiceny okgywdw w Tys. wlys. wyrceny akbywdw w tys.

Skiodniki lokat notowane na aktywnyrm rynku, w tym 1! 0 Q 1]
Dlugne popiery wortofciowe Q 0 [4] 1]
Sklodniki tokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 0 -17615 Q 18644
Dluine papiery wortogciowe Q 158 0 0
Nieruchomoéci 0 0 0 Q
Pozostale 0 0 0 0

-1 -17 815 0 18 644
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Warlot w okresie

SPrOWOZSmWEZT W TS,
Wyplacone przychody z loket: 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokot Q
WorteiE w okresie Udzicd w aktywoch w dniu | Udziot w oktywach netto w|Wphw na wartos¢ oktywdw | Wplyw na wartodé o

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT spr wiys. oty dniu wiys. netta wtys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywdw niepublicznych;

1] 1] 0 0

Fundusz nie wyptaoca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
Wortosé w okresie Wortos¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczymw tys.  |sprowozdowczym wtys.
0 0
wortos¢ w okresie wiartosc w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowpzdowczymwiys,  |sprowozdowczym wtys,
Czes¢ stofa wynogrodzenia 5082 11099
Czes¢ wynogrodzenio uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
lll. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okrasie Wartug.f w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowezym wtys.  [sprowozdawezyim w tys.
[zbyty skiadnik Jokat) 0 0
|koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym

za biezqcy okres sprawozdawczy
W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczgcych zdarzen, dotyczgeych lat

ubiegtych, ktére wymagatyby ujecio w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono Zadnych znaczqeych zdarzen, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu,

Zestawienie oraz cbjasnienie rdznic pomiedzy 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 wynikajqgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprowie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaly dokonane 2adne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywoéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpily przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawczdowczym nie wystqpily przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé
na oceneg sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat ( w tys. zH)
Akcje -1
Zrealizowany zysk (strata) - razem -1

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat ( w tys. z})

Akcje -17 731
Cbligacje 158
Udziaty w spdtkach z 0.0. -42
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - rozem -17 615

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papierami wartoéciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta O tys. zt.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatdw nie moze by¢ podjeta wczesnigj niz po zotwierdzeniu sprowozdania
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 1. -

Py lomi
Artur Czerwonski arcin Bednarek Aleksander Mokrzycki

Prezes Zarzqgdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zagzqdu



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziota zgodnie z ustawq 2
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyinych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546}

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

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Papierow Wartoéciowych i Gield
udzielita 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 no
Gietdzie Papieréw Wariosciowych w Warszawie S.A.

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentow finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu 2 inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.

Fundusz, 2 zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylqcznie w:

a) popiery wartosciowe;

b) wierzytelnoéci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

c) udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d waluty;

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

g 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 majqtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.
Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestycji Ptynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;
Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujacego rodzaju:
al papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
i} odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i iil instytucje w innych panstwach nalezgcych do
QECD, o ile paristwo te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmnigj jedng
z nastepujgcych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang migdzynarcdowq agencje ratingowq.



b) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmnie;j jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencjg ratingowq;

c wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD,

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

al akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjace kontrole Funduszu nad Spdtkq
Celowg;

bl akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzonio Spotkami Celowymi;

cl dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i bk;

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

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

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzieh sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtdwnie akcje, udzioty w spétkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.

tqczny udziat tych instrumentéw w oktywach funduszu wynosit 89,04%.

Aktywa netto Funduszu na dzied sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 378 985 tys. zh Wynik z
operacji zo biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wyniost 12 104 tys. 2t Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 111,18 zt co oznacza spadek o 3,09% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzieih 30 czerweca 2012 r.:

Budynek Viking House
W okresie sprawozdawczym, w budynku Viking House wynajete byto 100 % powierzchni tj. 3 800 mkw:.

Budynek Marynarska 21
W okresie sprawozdawczym caloéé ofercwanej w budynku powierzchni biurowej byta wynajeta. W odniesieniu do
powierzchni handlowych pozostajq do wynajecia 2 lokale uzytkowe.

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

CK6l

Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynajete jest 100% zaréwno powierzchni biurowej jok i handlowej. W planie
projekt rozbudowy centrum o dodatkowq powierzchnie handlowg ok. 20 tys. mkw. Projekt dysponuje prawomocnq
decyzjq $rodowiskowq na redlizacje inwestycji. Ztozono wniosek o wydanie decyzji o warunkach zabudowy 2
uwagi na brak miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla tego rejonu Warszawy.

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

Budynek Wynalazek
Aktualnie wynajete jest ok. 1800 mkw z fqcznej powierzchni 5 500 mkw. Poziom pustostanu w odniesieniu do

powierzchni biurowej ksztattuje sie na poziomie 65%.

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje fgcznie 6,1 tys. m kw. powierzchni uzytkowej i na koniec li kwartatu 2012 roku dysponowat
powierzchniq biurowgq do wynajecia na poziomie 34% tqcznego metrazu obiektu.

Obiekt handlowy w Chorzowie
Caty budynek wynaijety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletniq umowe najmu.

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

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



Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka awigzane bezposrednio z dzictalnoscig funduszu
Inwestujgc za poérednictwem 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 Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wtasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub kiére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq
w kraju i za granicq, jok réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzen sity
wyZsze).

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegdinoéei niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzvko zmiany Stotutu

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegélnosci ze
wzgledu na koniecznoéé dostosowania Statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagar biznesowych, w tym w szczegéinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw i zasad wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Ryzyko wyceny
Dokonana przez Fundusz wycena warteéci lokat w akeje lub udziaty w Spétkach Celowych fub w akcje lub udziaty

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnoéciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiega¢
od wartosci aktywéw posiadanych przez te spotki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomoéci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktada¢ bedzie
szczegdlng starannoséé do wyceny wartoéci lokat w ww., spotki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spétki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i do$wiadczonych rzeczoznawcoéw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardomi opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszeri Rzeczoznawcow
Majqtkowych. Dodatkowo, istnicje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen 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 Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi moze odbiegac od oszacowane
wartosci.

Ryzvko prawne zwigzane z nabywaniem akcji fub udziatow w Spotkach Celowych

Ryzyko to wiqze sie z faktem lokowania érodkéw Funduszu w okgje fub udzioly w Spétkach Celowych lub w
podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktorych wlasnoécig sq nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatéw w Spotkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
2arzqdzania Spotkami Celowymi, ktérych whasnosciq sq nieruchomoéci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna
umozliwiajqcej przejecie udziatéw lub akcji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoéci. Podpisanie
niewtasciwej umowy kupna moze pociggaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opbznienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakcji.

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia uméw niedostatecznie zabezpieczajqcych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko i wyigcznie renomowanym i doswiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzvko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesdw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw systemoéw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegolnosci,
zawodny proces moze przejowiaé sig blednym lub opédZnionym rozliczeniem transakcji, a bigd ludzki moze
przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systemow moze przejawial sie,
w szczegdlnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakeji @
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. £ undusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zZniszczenia,
wypodkéw losowych oraz utraty wplywéw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majqtku tego rodzaju, oraz
utrzymywaé takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.




Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane 2 finansowaniem nieruchomosci

W celu zwiekszenia zyskow z inwestycji i dywersyfikacii lokat, Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, bedg
wykorzystywaly mechanizm d2wigni finansowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czeéci dzictalnosci dtugiem wiqze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigqzan wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodowca moze zarzqdzaé wczeéniejszej petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwigjgcymi natychmiastowe sptacenie poyczki, kredytodawca posiada w $wietle prawa rozlegte $rodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia wiasnoéci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenio powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgeq na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci dtugu do wartoéci spéiki tak aby poziom finansowania mogt
zostaé tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezyte]
starannoéci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw poZyczek i
kredytéw.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Sptkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznoéé w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznoéci dotyczqcych poszczegdlnych inwestycii.

Ryzvko prawne zwigzane z tytufem wilasnoéci do nieruchomodci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akgje Iub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzanio Spétkami
Celowymi, kiérych wlasnoéciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektore nieruchomoéci posiadane przez
ww. spotki mogq by¢ obarczone wadomi prawnymi w postaci mozliwoéci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwe] podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomoéci bedacych uprzednio whasnoscig skarbu panstwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotéw.

Ryzvke zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wiasnosciq nieruchomosci, wynikajqce 2
prowadzenia dziatalnoéci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opéZnione wywiqzywania sig z $rednio |
diugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcéw moze skutkowal zwigkszeniem kosztow przy
jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwencjq takich zdarzer moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dlugu 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 mie negatywny wplyw
na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Rowniez niedopetnienie ustawowych wymogéw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogow bezpieczefstwo 0sdb przybywajacych na terenie nieruchomosci moze zmniejszyé
dochéd lub zwiekszy¢ koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynié sie do obnizenia Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko zmiany stawek c2ynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomniec o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majq bezpoéredni wplyw na wyniki finansowe Spotek Celowych lub podmiotéw
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spétkami Celowymi | w efekcie na wycene wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami érednio i diugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq
bezposrednio wiekszego wptywu na przychody Spdtek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi. Natomiast
wiaéciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizq ekonomiczno-finansowq oroz aktywne zarzqdzanie
partfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposéb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartos¢
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe fub udziaty w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonych
fub nabywanvych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkarmni
Celowymi

Poniewaz podstowowymi skiadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje lub udzialy w
Spétkach Celowych lub w pedmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktérych whasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub
ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoséci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i dtuznych papieréw




wartoéciowych emitowanych przez ww. podmioty, wigc rentownoéé inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spétek. W szczegblnosci istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi:

a) nie bedq wywigzywac sie z zobowiqzan wynikajacych z obstugi zadiuzenia z tytutu swoich wierzyteinosci lub
wyemitowanych papierow wartoéciowych,

b} bedq generowaé zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spotke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonanio inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi,

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczgey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzonia Spotkami
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jokim podlega kazda dzigtalnos¢ gospodarcza.
wyniki finansowe ich dzictalnoéci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Rvzyko z tytutu potencialnych projektow o charakterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawi¢ sig ryzyka zwigzane z
prowadzeniem takiego projektu, Mogg to byé: ryzyko zwiqzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgdd i
zezwoleri administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestyciji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwiqzane z dotrzymaniem whasciwych termindw wynikajgce zaréwno z uméw zawartych z firmomi
wykonawczymi jok i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwiqzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkow od ktorych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwiqzane z niewyngjeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

Towarzystwo dotozy wszelkich starari, poprzez zapisy w umowach pomiedzy deweloperem i Spotkg Celowaq,
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

Ryeyko plynnosci Certyfikatéw inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedg umarzane wylgcznie w przypadkach okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie mozliwe wylqcznie no regulowanym rynku
wtérnym. W celu umozliwienio zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakeje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jokim fundusz prowadzi dziotalnosé

Ryzyko walutowe

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje érodki w akcje lub udziaty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wilasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomosci, wchodzqce w
skiad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychodéw spolek sq denominowane przewoznie w EUR fub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokosc zwrotu z
inwestycji.

Ryzyko plynnosci

Transakeje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopied skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas konieczno$¢ realizacji takiej transakcji ma
wptyw na uzyskang cene.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Zrmiany stép procentowych mogq mie¢ wplyw na warto$¢ instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajacych stopach procentowych moze np. nostqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw diuznych. Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegélne Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi, w ktérych Fundusz
ulokowat swoje &rodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartoéci niesie za sobg
ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowq spotki | w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.




Skitad osobowy zarzadu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzief 30 czerwca 2012 roku skiad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 30 czerwca 2012 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqacy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zostepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Czionek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Brett Belcher - Cztonek Rady Nadzorczej

informacje o zawartych umowach znuczgcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktorej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

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

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

Fundusz zaciggnagt w Banku BPH S.A., kredyt denominowany w EUR, Warto$¢ pozostata do sptaty na dzien 30
czerwca 2012 roku wynosita 38 111 tys. 2t co stanowi 9,02% wartoéci aktywéw funduszu.

Fundusz zaciqgngt w spotce celowej REF Spotka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 16 Spotka Komandytowo
Akcyjna pozyczke pienigzng. Na dzien 30 czerwca 2012 roku wysokosc udzielonej pozyczki wynosita 300 tys. zt. co
stanowi 0,07 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spéice celowej REF Spétka 2z ograniczong odpowiedzialnoscig 15 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzied 30 czerwca 2012 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. 2. co
stanowi 5,43 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoscig 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. No dzien 30 czerwca 2012 roku wysoko$¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zt. co
stanowi 1,06 % wartosci aktywodw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 2 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzied 30 czerwca 2012 roku wysoko$¢ udzielonej pozyczki wynosita 732 tys. euro {3 119
tys. zt) co stanowi 0,74 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 1 Spétka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienieznej. Na dzied 30 czerwca 2012 roku wysokoé¢ udzielonej pozyczki wynosita 401 tys. euro (1 708
tys. zt) co stanowi 0,40 % wartodci aktywdw funduszu,

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.
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Artur Czerwonski arcin Begdnorek Aleksander Mokrzycki
Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu

Prezes Zarzgdu



Bank BPH S.A.
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Warszawa, dnia 31 sierpnia 2012 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosgci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu,
w tym w szczegéinosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartoéciowych oraz pozytkdw z tych aktywéw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2012 roku za okres

od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Bonk BPH Spélka Akcyjna, Al Pokoju 1, 31-548 Krakdw, wpisany do rejestru prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Krakowa-Srodmiescia w Krakowie,
X1 Wiydziot Gospodarczy Krojowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000010260. NIP: 675-000-03-84.
Kaopitat zakdadowy | wptacony: 383.339.555 2%

www.bph.pl
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2012 DO 30 CZERWCA 2012 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomosci (zwanego dalej ,Funduszem™) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na kiére skiada sig:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2012 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
30 czerwca 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajows
Rade Bieglych Rewidentow. Standardy naktadaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przeglad
przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0séb odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badaf lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydag takiej opinii o zataczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$émy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majgtkows i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2012 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczeg6lnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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

Jacek Marczak
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