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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 DO 30 CZERWCA 2011 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadziliémy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosdci (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére skiada
sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2011 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptyw6w pienieznych za okres od 1 stycznia
2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi 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 postanowiefi 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
Krajowa Rad¢ Bieglych Rewidentéw. Standardy nakladajg na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki spos6b, aby uzyska¢ umiarkowang pewno$é, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przeglad przeprowadzilismy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz os6b odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowos$¢ Funduszu. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie r6zni si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii
o zalaczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowodci oraz ze rzetelnie
i jasno przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa Funduszu na dzief
30 czerwca 2011 roku oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku zgodnie
z zasadami rachunkowos$ci okre§lonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami,
w szczegdlnosdci rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowodci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo Os$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
ze stanem faktycznym.
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24 sierpniao 2011,

Szanowni Panstwo,

Przedstowiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosto 403,8 min PLN, natomiast
tgczna wartosé aktywodw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 4 mid PLN.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w pierwszej potowie 2011 roku wzrosta o
4,11%. Tym samym stopa zwrotu od poczqtku dzigtalnosci Funduszu wyniosta 22,12%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

Nazwa spotki celowej Nieruchomoscé

REF Sp. z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. 2 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp.z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureko (projekt deweloperski}
REF Sp. 2 ¢.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp.z 0.0. 11 SKA Media Markt Chorzéw
REF Sp. 2 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. 2 0.0. 19 SKA Renaissance Tower

W portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajdujg sie nastepujgce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. m? powierzchni uzytkowej i na koniec czerwca 2011 roku dysponowat
prawie 2 tys. m?2 powierzchni biurowej do wynajecia.

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

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

BPH Tawarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 54 KRS 000002970 Zorzqd
Budynek North Gote Sqa Rejonowy dio m. st. Warszowy Prezes Zarzqdu:
ul. Bonifratersko 17 XNl wiydziat Gospodarcay Krajowego Rejestru Sqdowega Artur Czerwonski
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Budynek Marynarska 21
Budynek ten oferuje tqcznie ponad 3,5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowej. Aktualnie wynajete
jest 94% dostepnej w obiekcie powierzchni.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu sq w catosci wynajete
pojedynczemu najemcy w oparciu o umowy najmu z op¢jg przedtuzenia na kolejny okres.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy o tgcznej powierzchni ngjmu 3.8 tys. m2 aktualnie w catosci wynagjety.

Centrum Krakowska 61
Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o tqcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2 , w cotosci
wynajete.

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

Zgodnie ze stanem na koniec czerwca 2011 roku wspdtczynnik powierzchni niewynajetej dlo catego
portfela nieruchomosci ksztattowat sie na poziomie 4,7%.

Dziekujemy za powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposob zaufanie.

N0~ Yoned-

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 30 CZERWCA 2011 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Ninigjsze sprawozdonie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

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

Przedstawione sprawozdanie cbejmuije;

* Wprowadzenie do jednostkowego sprowozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzied 30 czerwca 2011 roku o wartosci 414 143 tys. 2k, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzief 30 czerwca 2011 roku wykazujgcy oktywa netto w wysokosci 403 786 tys.
zh

¢  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 do 30 czerwca 2011 roku wykazujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokoséci 15 942 tys. 2,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeptywdw pienieznych,

* Noty cbjoéniajqce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawa, 24 sierpnia 2011 r.

Artur Czerwonski Maréin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Wiceprezes Zareqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spétka Akeyjna z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczojne 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 przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stofecznego 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci,

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Fundusz zostaot wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziot 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 osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgqcym poziom inflagji.

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczer: okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

a} papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

cl udziaty w spbtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

dl waluty;

e} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fi Instrumenty Rynku Pienieznego;

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

Fundusz dysponuje prawomi z papierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wehodzqceych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
a papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
iil Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i i) instytucje w innych panstwach
nalezqcych do OECD, o ile panstwa te posiadgjq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co



najmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service [ub
Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowq.

bl  listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating no poziomie inwestycyjnym nadany przez
¢o najmniej jednq z nastepujqcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

¢ wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiern wierzytelnosci wobec 0sdb fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

f) waoluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestyciji Docelowych stanowiq lokaty nastepujgcego redzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:

a) akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

b) akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania Spdtkami Celowymi;

cl dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i b);

d} Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt al i pkt b);

e) wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt at i bl;

fl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dziert bilansowy
Prezentowane sprowozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2011 roku.

Kontynuacja dzigtalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatolnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidziec przysztosei.

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

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzif przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 do 30 czerwca 2011 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umnowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibq w Warszowie pod adresem: Al. Jana Pawta Ii 19, 00-854 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatéw inwestycyinych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

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

Warszawaq, 24 sierpnio 2011 r.
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Artur Czerwoiski Marcin Bednarek ksunder Mokr,
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2011
{wszystkie dane wyrozone sq w tysiqcach zh

30.06.2011 31.12.2010
Procentowy Procentowy
udziol w udziol w
waortasé wedfug ceny | Wortos¢ wediug wyceny no|  oktywach wartos¢ wedlug ceny  |Wartos€ wedlug wyceny noj  ektywoch
nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. ogiem nobycia w tys. dzien bilansowy w ys. ogdlem
Akcje 292 450 412 102 92,59 297 400 395 425 92,49
Warranty subskrypcyjne 0 0 0 0
Prawo do akgji 0 0 0 g
Prawa poboru 0 0 4] 0
Kwity depozytowe 0 0 0 0
Listy zastawne 0 0 1] 0
DiuZne popiery wartosciowe 0 0 0 0
Instrumenty pochodne 1] 0 0 0
Udziaty w spdtkach z
ograniczonq odpowiedzialnosciq 150 394 0,09 150 434 0,10
Jednostki uczestnictwa 0 0 0 0
Certyfikaty inwestycyjne 0 ¢] 0 0
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majgce siedzibe
20 gronicq 0 O 0 0
Wierzytelnoéci 0 0 0 0
Weksle 0 0 0 0
Depozyty 1647 1647 0,37 858 858 0,20
Waluty 0 0 0 0
Nieruchomosci 1] 0 [¢] 0
Statki morskie 0 0 0 o]
Inne - subskrypcja 0 0 ) 0
Marcin Bednare
Artur Czerworiski
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Prezes Zarzadu
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TABELA UZUPEENIAJACA - AKCIE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzier 30.06,.2011
Procentowy
udziot w
Kroj siedziby]  Wortodé wedtug ceny Wartogc wedlug wyceny aktywach
Redzaj rynku Nazwo rynku Liczbo emitenta nabycio w tys, na dzier bilansowy w tys, ogdtem

Akcje 2 841 464 292 450 412 102 92,59
Nienotowone na

REF Sp.z0.0.1 SKA aktywnym rynku nie dotyczy S8 500| Polska 5902 34408 7,73
Nienotowane na

REF 5p. z 0.0.10 SKA akbywnym nynku nie dotyczy 96 000Q]  Polsko 9601 10671 2.40
Nienotowane na

REF Sp. 2 0.0.11 SKA okbywnym rynku nie dotyczy 57 500] Polska 5750 2109 047
Nienoiowaone na

REF Sp.z0.0.12 SKA akbywnym nmku nie dotyczy 66 500| Polska 6650 3861 087
Nienotowane na

REF Sp. Z 0.0.15 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 410500| Polska 41050 51079 11.48
5 Nienotowane ng

REF Sp. 2 0.0.16 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 350 500{ Polska 35050 50 646 11,38
Nienotowone na

REF Sp.z 0.0.17 SKA akiywnym rynku nie dotyczy B46u|  Polska 9007 13 816 3,10
Nienstowane na

REF Sp. 2 0.0.2 SKA akiywnym rynku nie dotyczy 43 500|  Polska 4386 16 745 3.76
Niengtowane na

REF Sp. 20.0.3 SKA akbywnym rynku nie dotyczy 367 500] Polska 36752 39981 898
Nienotowane na

REF Sp.z 0.0.4 SKA aktywnym ryrku nie dotyczy 358 500] Polska 35852 41724 937
Nienotowane ng

REF 3p. 2 0.0.5 SKA oktywnym nynku nie dotyczy 35500]  Polska 3571 18 279 4,11
Nienotowone na

REF 5p. 2 0.0.6 SKA oktywnym nynku nie dotyczy 210 500]  Polska 21074 45002 10,11
Nienotowane na

REF Sp.Z 0.0.7 SKA okiywnym rynku nie dotyczy 408 500|  Polska 40 853 46970 10,55
Nienotowane na

REF 5p. 7 0.0.8 SKA akbywnym nynku nie dotyczy 303 000]  Polska 30302 34815 782
Nignotowane no

REF 5p. 2 0.0.9 SKA akbywnym rynku nie dotyczy 66 500| Polsko 6650 199 045




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknigtego Nieruchomoéci

na dzien 30.06.2011
Procentowy
wartosé wedlug udziol w
Siedziba  [Kroj siedziby| Wortosc wedltug ceny wyceny na dzieft oktywach
Nazwa spitki spokki spotki Liczbo nabycia w tys. bilansowy w tys, ogodlem
1 500,00 150 394 0,09
spotka z ograniczong

odpowiedziolnoscig REF Sp.z 0.0, Worszowa  |Polska 1.500,00 150 394 0,09




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjrege Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2011
Procentowy
Wartosé wedtug wyceny udziol w
Kraj siedziby Warunki Wartoié wedlug ceny | Wartosé wedlug ceny ra dzieri bilonsowy w | Warto$é wedhug wyceny oktywoch
Nozwa banku banku Woluto | eprocentowanic | nabycia w danej walucie nobycio w tys. danej walucie no dzief bilonsowy w tys. agdtem

W walutach panstw nalezqgcych do QECD 1647 1647 0,37
LOKATA OVERNIGHT Bonk BPH S.|POLSKA _ |PLN 440 1647 000,00 1 647 1647 000,00 1647 0.37
W walutach paristw nienaleéqeych do OECD
nig dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzier 30.06.2011

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem ficzby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywdw Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2011 31.12.2010

I Aktywa 445076 427 549
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 0 0
2] Naleznosci razem 303881 30832
31 Transakeje przy zobowigzaniu sig drugigj strony do odkupu 0 0
4) Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dluzne papiery wartosciowe 0 0
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 414143 396718
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
6) Nieruchomoéci 0 0
7) Pozostate aktywa 52 0
Il. Zobowigzania 41 290 39706
Ill. Aktywa netto {I-1l} 403 786 387 844
IV. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitot wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony (wielkosé ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane -46 748 -41 103
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -49 984 -44 339
Zakumulowony, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata} ze zbycia

lokat 3236 3236
VI. Warost {spadekl wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 119 897 98 310
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 403 786 387 844
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408627 3408627
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 118,46 113,78
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408 627
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 118,46 113,78

N Henick
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2011 do 30.06.2011

Iwszystkie done wyrazone sq w tysiqcach 21 - z wyjqtkiem wyniku z operocii przypadajgcego na certyfikat inwestycyiny wyrazonego w 2l

01.01-3006.2011

01.01-31.12.2010

1.01-30.06.201¢

l. Przychody z lokot 1205 4 109 1304
Dywidendy i inne udzioly w zyskach 111 88 0
Przychady odsetkowe; w tym: 1091 2569 1304
Odsetki od depozytdw i rachunkéw bankowsych 8 14 2
Odsetki - pozyczki 1083 2 554 1302
Odpis dyskonto 0 0 0
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomoséci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 1453 0
Pozostate 2 0 0
II. Koszty funduszu 6849 14 145 6817
1] Wynagrodzenie dla towarzystwa 5396 10 897 5 308
2) Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqcych dystrybucie 0 0 0
3) Oplaty dla depozytariusza 62 127 62
4} Optaty zwigzane z prowodzeniem rejestru aktywéw funduszu 36 75 37
5] Optaty za zezwolenia oroz rejestracyjne 0 0 1]
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 4] 4]
7} Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywarni funduszu 0 0 0
8) Ustugi prowne 13 0 0
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 831 1649 842
11} Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujemne soldo ré2nic kursowych 229 0 289
13) Pozostate 283 1398 279
lll. Koszty pokrywone przez towarzystwo 0 1] [
V. Koszty funduszu netto {il-111) 6 849 14 145 6817
V. Przychody z lokat netto {l-1V) -5 645 -10 036 -5513
VI. Zreolizowany i niezreolizowony zysk {strata) 21587 -8082 -4 580
Zreolizowany zysk [strata) ze zbycia lokot, w tym: 0 0 0
z tytutu réznic kursowych 0 0 1]
Werost [spodek) niezrealizowanego 2ysku {straty) z wyceny lokat, w tym: 21587 -8 082 -4 580
2 tytutu réznic kursowych 0 0 0
VIl. Wynik z operacji {V+/-Vil 15 942 -18 118 -10 093
Wynik 2 operaci przypadajgcy na €l 4,68 -532 -2.96
Rozwodniony wynik z operacji praypadaigcy no certyfikat inwestycyjny 468 ~ -5.32 -2.96

Artur Czerworiski

Prezes Zarzgdu

Marci

Yo S /%MZ'/

iceprezes Zarzadu

nder Mokrzycki




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosei

za okres od 01.01.2011 do 30.06.2011

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zH

30.06.2011 31.12.2010
I. Zmiana wartosci aktywdw netto 15 942 -18118
1. Wartesé oktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 387 844 405 962
2. Wynik 2 operacji za okres sprawozdawezy (rozem), w tym: 15942 -13118
Przychody z lokat netto -5 645 -10 036
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 0 0
Wezrost {spadek] niezrealizowanego zysku [stroty) z wyceny lokat 21587 -8 082
3. Zmiana w aktywach netto z tytubu wyniku z operacji 15 942 -18118
4. Dystrybucja dochodéw {przychodéw) funduszu {razem) o 0
Z przychoddw 2 lokot netto 0 0
Ze zrealizowaonego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia Iokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cl) 0 0
Zmiang kapitatu wyptoconego zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cl) 0 0
6. Lgczna zmiona aktywow netto w okresie sprawozdawezym [3-4+/-5) 15 942 -18 118
7. Wartoé¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdowczego 403 786 387 844
8. $rednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 385813 398 556
il. Zmiana liczbycertyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikotéw inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0.00
Saldo zmign 0,00 0,00
2, Liczba certyfikatéw narastajgeo od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3 408 627
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Soldo zmian 3408627 3408 627
3. Przewidywona liczha certyfikatow inwestycyjnych 3 408 627 3 408 627
111, Zmigna wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 4,68 -5,32
1. Warto¢ oktywow netto na CI na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 113,78 119,10
2. Wartosc aktywow netto na €l na koniec bieqcego okresu sprawozdawczego 118.46 113,78
3. Procentowa zmigna wartosci aktywéw netto na Cl w okresie sprowozdawezym 4,11% -4.47%
4. Minimalng wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdowezym 112,55 111,01
data wyceny 2011-03-31 2010-03-31
5. Maksymalna wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 118,46 121,49
data wyceny 2011-06-30 2010-09-30
6. Wartos¢ aktywdw netto na Cl wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawezym 118,46 113,78
dota wyceny 2011-06-30 2010-12-31
7. Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 118,46 113,78
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 1,78% 3,55%
Procentowy udziat wynagrodzenia dfa towarzystwa 1,40% 2.73%
Procentowy udzial wynagrodzenia dla podimiotéw prowadzgeych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,02% 0.03%
Procentowy udziot optat zwiqzonych z prowadzentem rejestru aktywow funduszu 0.01% 0.02%
Procentowy udziot opiot zo ustugi w zakresie rachunkowoséci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat 2o ustugi w zokresie zarzqdzania aktywomi funduszu i, 0,00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
zo okres od 01.01.2011 do 30.06.2011

twszystkie dane wyrazone sqw tysigcach zi}

01.03-30,06.2011

01.01-31.12.2010

01.01-30.06.2010

A, Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej {l - ) 40 -2 336 2002
| Wphynary 73 551 151 550 28 883
Z tytutu posiadanych lokat 0 4002 3914
Dywidendy 0 4002 3914
2 tytutu zbycia sktadnikéw lokat 73 543 147 534 24 967
Akcje i prawa 2 nimi zwigzane 6 750 8050 7050
Depozty 66 793 139 484 17917
Pozostate 8 14 2
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 8 14 2
Il Wydatki 73511 153 886 26 881
2 tytulu posiadanych lokat o 0 0
2 tytulu nabycia sktodnikéw lokat 69381 141 323 20 541
Akgje i prowa z nimi zwigzane 1800 1200 1200
Depozyty 67 581 140123 19 341
Z tytuh wypluconego wynagrodzenia dla towarzystwo 3049 11011 5399
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqeych

dystrybucje 0 0 0
2 tytutu optat dla depozytariusza 62 127 63
2 tytutu ophat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 72 75 73
Z tytulu oplut za zezwolenia i optat rejestracyjnych 0 0 0
2 tytufu ustug w zokresie rachunkowoséci o a 0
Z tytutu ustug w zokresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 0
2 tytutu ustug prawnych 13 5 5
Z tytutu posiadania nieruchomosci 4] 0 0
Pozostate 934 1345 800
B. Przeplywy Srodkow pienieznych z dziakalnoéci finansowej (I - 1) -40 2335 -1999
| Wphyary 1419 9872 1363
2 tytufu wydania certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytdw 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 1250 6300 0
Odsetki 169 3572 1363
Pozostote 0 0 0
Il Wydatki 1459 7 537 3 362
Z tytutu wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych 0 0 0
Z_tytutu splot zaciggnietych kredytéw 0 4 839 2 846
Z_tyiutu sptat zaciqgnietych posvczek 0 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacii 0 ¢ 0
Z tytutu wyplaty przychodow 0 0 0
Z tytutu udzielonych po2yczek 654 1346 0
Odsetki 805 1352 516
Pozostate 0 0 4
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkow pieniezaych i ekwiwalentow

Srodkow pienieZnych 0 0 0
D.Zmiana stanu $rodkdw pienieznych netto (A +/- 8} 0 -1 3
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkaw pienigznych na poczqtek

okresu sprawozdawczego 0 1 1
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych na koniec okresu

sprawozdawczego {E +/- D) 4

Artur Czerworiski
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zasod rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pé2zn. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzgdzenia
Ministra Finansow z dnia 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 polskie.

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

Na dzied 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 aktywoéw i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzar i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuie sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartos¢ poszczegdlnych skiadnikéw aktywow i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starar, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestowienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustowy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawg zasady rachunkowosci, rzetelnie i josno przedstawigjqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzieh
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywéw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wortosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorge pod uwage mozliwosé uzyskanio 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 nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywéw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych,

Waorto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktodnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu,

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

Zobowiqzania z tytutu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zowarcia urnowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych naliczo sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

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

Dniermn wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekazania érodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych SA.

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

Ujgcie w ksiegach rachunkowych stanéw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostoty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztdw, zawierajgcego pozycje
kosztobw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartoéci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziotalnodciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwo za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i oplaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zociggnietych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje | opfaty 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 dbajqcego
0 plynnosc¢ certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq aktywdw
spetnigjacych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwiqzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywéw fundusz, w szczegélnosci wycen spdtek.
Koszty zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty poiski,
przeszacowywana jest wedtug Sredniego kursu ustalonego dia danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wchodzqcej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkéw gltownych jest przeprowadzona pierwszego dnic miesiqca kolendarzowego 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 najwiekszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestraci instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

a} dla krajowych instrumentéw udzistowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtéwny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustaianiu indeksu WIG;

bl dia pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sie sposréd rynkéw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dla krajowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
kidrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), @ w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFVY;

dl dla zagranicznych instrumentow udziatowych wyboru rynku gléwnego dokonuje sie sposréd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zegranicznych instrumentéw diuznych rynek gtéwny ustala sie sposréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest 8G,
a w przypadku braku BG - BFV.

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

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gléwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzief
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2,

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczgtku miesiqea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrony jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowaine sq odchylenia na kursach sktadnikow lokat posiadanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalng jest nastepujgca warto$é bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2, Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2011
30.06.2011 31.12.2010

2 tytutu zbytych lokat 0 0
2 tytutu instrumentéw pochodnych 0 o]
Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
2 tytulu dywidend 150 39
Z tytutu odsetek 1271 357
2 tytutu posiadenych nieruchomodei, w tym czynszéw 0 ¢
2 tytutu udzielonych pozyczek 29 459 30038
Pozostate 0 397

30881 30832

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomoséei
na dziefi 30,06.2011
30.06.2011 31.12.2010

Z tytufu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu tronsakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
2 tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytuhy wykupionych certyfikatow inwestycyinyeh 0 0
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
2 tytutu wyplaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 ¢]
Z tytubu krétkoterminowych pazyczek i kredytow 36 080 35816
2 tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
2 tytutu gwarancii lub poreczen 0 o]
Z tytutu rezerw 5210 3491
Pozostote zobowigzanio 0 399

41290 39 706




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzief 30.06.2011
Wartosé ne dzien Wortest no dzieft
Worto§é na dzierh bilonsowy w walucie Wartodé no dzier bilansowy w walucie
a - . bilansowy w danej sprawozdania bikinsowy w danej sprawozdania
. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walucie w tys. na finansowego w tys. na wakicie w tys. na finonsowego w tys. no
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta 30.06.2011 30.06.2011 31.12.2010 31.12.2010
| Banki:
1. BANK BPH S.A. PLN 0
1. BANK BPH S.A, EUR 0
1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wartadé no d2ien Wartoéé na dzied
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH m'n’;‘;:y ";‘r‘;j:’:j b““::g\”ym v wolucle t::ﬁ:;‘:y"; “d‘m "“"m:;‘:;’:“e
UTR_Z“'MVWANYCH w CEI;U ZASPOKOJENIA walucie w tys. na finansowego w tys. na walucie w tys. na finangowego w tys. na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta 30.06.2011 30.06.2011 31.12.2010 31.12.2010
Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw pienieznych;
1. BANK BPH S.A. PLN 1
2. BANK BPH 5.4, EUR 0
Wartodé na dzierh
bilensowy w walucie
. B sprawozdania
Il EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finonsawego w tys.
Ml Ekwiwelenty Srodkéw pienieznych w podziale
na ich rodzoje: =




1)

2]

3)

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2011

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:

Za aktywa bqdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uzngje sie aktywa lub
zobowigqzania, ktorych wartos¢ godziwa lub wysokos¢ przeptywdw wynikajqcych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stdp procentowych.

W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnietego w banku BPH S.A.,
ktére jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytéw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie euro.

Na dziert 30 czerwca 2011 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 35 654 tys. zt. co
stanowi 8,83% wartosci aktywow funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

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

Na dzier 30 czerwca 2011 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosita 29 459 tys. 2t. co stanowi
6,28 % wartosci aktywodw funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

Wramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje srodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wtasnosciq sq nieruchomoéci.
Nieruchomosci, wchodzgcee w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwiqzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychoddw spotek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majq wptyw no wysokoéé zwrotu z inwestycii.

Wartosc portfela nieruchomosei w spdtkach celowych na dzier 30 czerwea 2011 wynosita 254.6
mln EUR.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do spiaty na dzief 30 czerwca 2011 roku wynosita 35 654 tys. zt. co
stanowi 8,83% wartosci oktywdw funduszu.

4] Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
; obcigzone . .
iotie o pem P oo ooy oo scmome
qzenic yW przephywow Qzenk kategorii lokat  [odzwierciedlajgee nie Qeen kategorii lokat
aktywow i obeigzone : g aktywdw i 20 o aktywdw i P
S, : srodkdw L lobcigzonych wypetnienie . obcigzonych
zobowigzan ryzykiem stopy [7.7-.% zobowigzon : e .. [zobowigzan 2
yzykiem stopy |procentowe pienigznych ryzykiem ryzykiem zobowiqzan na dzien ryzykiem ryzykiem
procentowej :gr;:;qqcych ze | red ytowym kredytowym bilansowy walutowym wolutowym
procentowej
Ryzyko
o s pozyczki do wysoki wynikajqce z
niski kredyt brak niski spétek celowych brak inwestycji spéfek
celowych

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci
na dzien 30,06.2011
Na dzier bilansowy w pertfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych

na dzief 31.12.2010

Na dzieri bilonsowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJS STRONY DO GDKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2011
30.06.2011 31.12.2010
Wartosé na dzien waortos¢ na dzien
bilonsowy w tys. zt bilansowy w tys, 2t

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

1. Tronsakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wlasnosci i ryzyk

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

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

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugq strone prow wiasnoéci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nostepuje przeniesienie no
druggq strone prow wiasnosci i ryzyk

. Naleznoéci z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

V. Zobowiqzania z tytutu poepierdw wartociowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisdw
rozporzqdzenia o po#yczkach papierdw wartofciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPM Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci

na dziefi 30.06.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE], NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECE) Wi 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

Kwola kiedylul i w chwil 2aciggniecic Kwota kiedylu/padyeski pazostoty do splaty
Nozws podmioty Worunki
udzielopqcege kredylu Siedziba opeocentowonio Termin spioly | Zabezpeeczenso
procentowy
udziot w
tys. lowoto w wolucie Jednastka | woluta | ok ¢h Iys. kwoto w wolucie jednosika wohlo
BANK BPH Worszawo 35653 962 B943 45114 |tys EUR 883 35419 | 894345114 |tvs. EUR 4731] 2011.11-25{ -
L. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 196 WARTOSCI
AKTYWOW FUNDUSZU
Kwota kedytu/patverki w chwib i
Nozwo podmioly Siedziba wo"::m o | Teminsiy | zoverectenia
procenicwy
udzal w
tys. kw010 w woluce | wolulo | aklywoch
REF k
e potycs do
Spotka Komandytown spSHd
Akeyjna [Worssawg 22950 | 22950 000,00 |tvs PLN 5.16 7.50]12013-12-31 celowe]
REF 5 i 5
e gyt
Spdika Komandylowo spitki
Akcyno Wars2gwa 4500) 450000000 |tys PLN 10 7.50/2013-12-08 celowej
REE 5§ ee20ng
poviiodatont pozyczho do
Spétka Kamandylows spotki
akaying Warszowa 568 142 550,74 Jtys EUR 0.03 5,50|2013-12-08 celowef
REF ka
REFSpblha 2ograncrong potycaka do
Spitko Komandytown spotki
Akcying {Warszawo 144] 361 360.62 [tys EUR 0.08 6,50/ 2013-12.08 celowej
na dzieri 31.12.2010
1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDVTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIF 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUS2U
Kwota kredyt w chwli 20Cigoniecia Xwaila ksedyiu] k) oto do
Nazwa podmiotu ) worunki . .
wdzelaigcego Islred,'lu Swedziba opracentowanio Terminsplaly | Zobezpiecrenia
procentowy
udziot w
s kwola w waluce jeanostka | waluta | akyawoch byt keweala w wolugie walulg
BANK BPH Warszowo 44131 1114345114 (s EUR 11.38] 35419| 894345114 |us EUR 2011-11-25 -
I UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH UDZIELAMIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI
AKTYWGW FUNBUSZU
Kwolo kredylu/potyczhi w chwl 200ggrietia
Nezwa podmiotu Siedzba wo"":’:;:’;‘:'mh Yerminsploly | Zobezpieczenio
PrOCeNniowy
wdziad w
tys. kwota w wolucie wolslo | oktywoch
REF Spdtka 2 ogroniczong
odpowsedziolnodon 15 pozy\t.zkn do
Spitke Komondylows spotki
|akeyina Warsaowa 24200 | 24 200 000,00 |tys PLN 5.66 7.50[2013-12.31 celowej
REF Spoiko z‘ogrqitszonq po: . do
[Spodka Komandylowo spitki
Akeyno worsrawa 4500 ) 450000000 |tys PLN 105 1.50)2013-12-08 celowej
REF Spéika ¥ zong
odpouredronedci | potyczka do
spdlka Komaondytown spoii
akeyina warszowa 565 142 550.74 EUR 0,03 6.50|2013-12-08 celowej
REF swu;u z.ug-!uniczzmq peyczka do
Spblika Komandytowo spodki
|akeyjng Warszawa 774 195 383.56 Jtys EUR 005 5.50]2013-12-08 celowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci

na dziern 30.06.2011
{wyrazone w tys. )

L. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.05.2011

I. Aktywa w tys. PLN 2083
1.5rodki pieniezne w tys. PLN 0
2. Odsetki w tys. PLN 74
w wolucie obcej w tys. EUR 19
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 74
3. Skiadniki lokat notowane na oktywnym rynku w tys. 0
4. Sktadniki lokat nienotowane no aktywnym rynku, w|w tys. PLN 0
5. Naleznoéci z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 2 009
w walucie obcej wtys. EUR 504
w waolucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 2009
1l. Zobowigzania w tys, PLN 36 080
1. Z tytulu zaciggnietych kredytow w tys. PLN 35 654
w walucie obcej w tys. ELUR 8943
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 35 654
2. Z tytulu odsetek od zaciggnietych kredytow w tys. PLN 426
w walucie obcej w iys. EUR 107
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 426

II. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe

Ujemn

e roznice kursowe

Skiadniki lokat Zrealizowane Niezrealizowone Zrealizowane Niezrealizowane
0 C
11i. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t |waluta
2011-06-30 3,9866|EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCIA
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci

na dzie 30.06.2011
30.06.2011 31.12.2010
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT | i
Wartost zrealizowanego Werost [spadekt Wartod 2realizowonego werestispodekt
Zysku [strotyl ze zbyrio lokat| niezreakzowonege zysku 2| zysku istroty) 2e 2hyeia okat| niszreolizowanego zyskuz
w lys. wyceny okbywéw w tys. W Tys, wyceny akbywdw w ys.
Skladniki lokot notowane na oktywnym rynku, w tym [} 0 0 0
Dluzne papiery wortosciowe 0 0 4] 0
Skiadniki lokat nienotowane no oktywrym rynku, w tym Q 21587 1] -8 082
Dluzre popiery wargsciowe o] 1] 4] 0
Nieruchomosci [ 0 0 4]
Pozostote Q 0 0 4]
o 21 587 0 -8 082
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoéé wokresie
Ssprawozdowczym w ys.
Wyphacone przychody z lokat:
Wyptacony zrealizowony zysk ze zbycia lokat
‘Waorlodd w okresis Udziod w aktywach w dniu | Udziol w aktywach netto w|Wphw no warloée aktywow | Wphaw na warto$€ aktywdw

WYPLACONE PRZYCHODY 2E ZBYCIA LOKAT sprowozd wys. dniu toty wiys. netto wiys.
Praychody 2e zbycia lokot funduszu aktywdw niepublicznych: 0 0 1] 1] 0
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NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2011
30.06.2011 31.12.2010
warles¢ w okresie Wartosé w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdowezym wtys.  lsprowozdawezym w tys.
0 0
Wartos¢ w okresie Wortasé w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdowczym w tys. | sprawozdowczym wiys,
Czesé stala wynagrodzenia 5396 10897
Czedé wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 g
ll1. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE wartoéé w okresie Wortoéé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYM! LOKATAMI sprowozdowCzym w tys.  [sprowozdowczym wtys,
[zbyty sktadnik iokat} 0 0
[koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiermn lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczgeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2011 nie zarejestrowano zadnych znaczqceych zdarzen, dotyczqeych lat ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastqpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2zadnych znaczqcych zdarzen, kitdre wymagotyby ujecio w
sprawozdaniu,

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

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprowozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikot Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazone w sprawozdaniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposdb wplyngé
na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat ( w tys. zH)
Akgcje 0
Zrealizowany zysk strata) - razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. zH)

Akcje 21627
Udziaty w spétkach z o.0. - 40
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 21587

Dane dotyczqce podatkéw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podiegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizjo maklerska wyniosta 0 tys. zt.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatéw nie moze by¢ podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za piqty rok cbrotowy,

Warszawa, 24 sierpnia 2011 r,

.
R Honute
Artur Czerwonski Marcin Bednarek Aleksan
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarxgdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 30 CZERWCA 2011 R.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg 2
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U, Nr 146 poz. 1546).

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow 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 maoja 2005 roku Komisja Papierdw Wartodciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Sektora Nieruchomoéci notowane sq na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatéw 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 wartoéci lokat
Funduszu oroz osigganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z zainwestowanego
kopitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartoéci Spétek Celowych oraz przychodow 2z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestygji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego,

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

a) papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

¢l udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedziolnoécig;

d) waluty;

) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fl Instrurnenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krgjowych.

W/w lokaty mogq byé przez Fundusz nabywane pod warunkiem, Zze sq one zbywalne.

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

Lokaty Funduszu obejmuijg:
Portfel Inwestycji Plynnych:
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Ptynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i} Narodowy Bank Polski,
iil Skarb Parfstwa fub
i) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i i} instytucje w innych paistwach nalezqgcych do
QECD, o ile panstwo te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng



z nastepujqcych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's [nvestors Service fub Fitch Ratings lub
innq uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.

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

c wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych;

d) instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f} waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, 2e sq one zbywalne:

a) akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

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

cl dtuzne popiery wartodciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt aj i b);

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

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

fi Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie akcje i udziaty w spétkach
celowych inwestujgeych w nieruchomoécei,
tgczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 92,68%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdanio finansowego wynosity 403 786 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 15 942 tys. 2t Wartoéé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 118,46 zt co oznacza wzrost 0 4,11% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 30 czerwca 2011 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 catosc oferowanej w budynku powierzchni biurowej byta wynajeta. W odniesieniu do
powierzchni handlowych pozostaly do wynajecia 2 lokale uzytkowe, kazdy z nich jest przedmiotem negocjacji
uméw najmu, ktdre powinny zostaé sfinalizowane w 3 kwartale br.

Obiekt Wynalozek 4

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

W planach znajduje sig realizacja kolejnej fazy inwestycji obejmujgca wybudowanie drugiego budynku biurowego
0 powierzchni uzytkowej 10-12 tys. mkw wraz z wielopoziomowym parkingiem na okoto 300 miejsc.

CKb61
Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynajete jest 100% zaréwno powierzchni biurowej jak i handlowej.

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

Budynek Wynalazek

Aktualnie wynajete jest ok. 1 800 mkw z fqcznej powierzchni ok. 5 500 mkw. Poziom pustostanu w odniesieniu do
powierzchni biurowej ksztattuje sie na poziomie 65%. W trakcie negocjacji umowy najmu znajdujq sie 4 pietra o
tqcznej powierzchni ok. 2 400 mkw.

Budynek Marynarska Tower

Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i na koniec Il kwartatu 2011 roku dysponowat
powierzchniq biurowq do wynajecia na poziomie 34% lqcznego metrazu obiektu. Obecnie finalizowane sq
negocjacje dotyczgce wynajecia kolejnych 560 mkw,



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

Obiekt handiowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 nagjemcy w oparciu o diugoletniq umowe ngjmu.

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

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzvka zwigzane bezposrednio z dzictalnodciag funduszu

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akcje Tub udzioly w Spétkach Celowych lub w akcje lub udzialy w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spdtkami Celowymi, ktdrych wiasnoéciq sq nieruchomoséci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczq
w kraju i za granicg, jok réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzen sity
wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniemi zachodzqcymi w gospodarkach innych pafstw. W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Stotut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania Statutu do zmieniajgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagon biznesowych, w tym w szczegdlnodci w zakresie polityki inwestycyijnej, kosztéw i zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzyko wyceny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgje lub udzialy w Spotkach Celowych lub w akcje lub udziaty
w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w
celu zarzqdzonia Spdtkami Celowymi, ktérych wtasnosciq sq nieruchomoséci komercyjne, moze czasami odbiegaé
od wartosci aktywéw posiadanych przez te spdtki z powodu roznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w sptki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktadaé bedzie
szczegding starannes¢ do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spdtki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznowcdw majqtkowych. Przy
wycenach nieruchomodci stosowane beda rynkowe metody o podejéciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, e po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawiq
si¢ przypadki naruszen, wykroczer 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 Spotkami Celowymi moze odbiegaé od oszocowanej
wartosci.

Ryzyko prawne zwigzane z nobywaniem akcji lub udziatéw w Spotkach Celowych

Ryzyko to wigze si¢ z faktem lokowania $rodkéw Funduszu w 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 wtasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu okgji 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, ktérych wtasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna
umozliwigjqcej przejecie udziatéw lub akgji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosdci. Podpisanie
niewtasciwe] umowy kupna moze pociqgaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opéznienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakcji.



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

Ryzvko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sig w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bieddw ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdarzer zewnetrznych. W szczegélnosci,
zawodny proces moze przejawiaé sie blednym lub opdznionym rozliczeniem tronsokeji, a bigd ludzki moze
przejowiac sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systeméw moze przejowiaé sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakeji o
niekorzystne zdarzenio zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpiecza¢ nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkdw losowych oraz utraty wptywéw, na warunkach zwyczajowo prayjetych dia majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z fingnsowaniern nieruchomosici

W celu zwigkszenia zyskéw z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycie w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzarh wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzadzaé wezedniejszej petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje $rodkami
urnozliwiajgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w $wietle prawa rozlegte érodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia wlasnoéci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnogci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majqcq na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci diugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania méogt
zostaC tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczednie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw pozyczek i
kredytdw,

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania
Spétkami Celowymi odpowiedniq elastyczno$¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatainosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestyci.

Ryzyko prawne zwigzane 2 tytufem wiasnosci do nieruchomodci i stanem nieruchomodéci

Fundusz bedzie lokowat swoje $rodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, kiérych wtasnosciq sq nieruchomosci o przeznoczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektére nieruchomosci posiadane przez
ww. spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwoéci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstowy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomoéci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio wiasnosciq skarbu paristwa lub
instytucji paristwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzyvko zwigzane z zarzqdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wrasnosciq nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opd2nione wywigzywania sie z érednio i
diugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcéw moze skutkowaé zwiekszeniem kosztéw przy
jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwencjq takich zdarzeri moze byé przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dtugu przez dang 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 wplyw
na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywéw Netto i Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. RownieZ niedopetnienie ustawowych wymogdw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogdw bezpieczefstwa os6b przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze zmnigjszy¢
dochod lub zwigkszy¢ koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic si¢ do obnizenia Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu,



Ryzyko zmiony stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgcym ryzyku zmian
stowek czynszu, ktdre to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatdw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, i2 umowy najmu sq kontraktami rednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wigkszego wplywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzanio Spotkami Celowymi. Natomiast
wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng anclizq ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposdb wplyw obserwowanych trenddw rynkowych na Wartosé
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestvcig w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowych lub podmictach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spoiki Celowe lub w celu zorzadzania Spétkami

Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje Iub udziaty w
Spotkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe iub w celu zarzqdzania Spétkami Cefowymi, ktorych whasnosciq sq nieruchomodci kornercyjne lub
ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jok réwniez wierzytelnoéci i diuznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wigc rentownos¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikow finansowych tych spétek. W szczegdlnosci istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Cetowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

a) nie bedq wywigzywaoc si¢ z zobowigzan wynikajgcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnoéci lub
wyemitowanych papierdw wartosciowych,

b} bedq generowac zyski na poziomie znaczqco nizszym od zakladanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spétke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sig powyzszych ryzyk moze spowodowad znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamigtaé, 2e z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami
Celowymi zwigzone sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziotalnoéé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnodci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchormosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq funkcjonowania rynku nieruchomoséci.

Rvzyko z tytutu potencialnych projektéw o charakterze deweloperskim

W zwiqzku z moZliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawic sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem tokiego projektu. Mogq to byc: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie whasciwych zgod i
zezwolen administracyjnych dotyczqcych plonowanej inwestycji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwiqzane z dotrzymaniem wiasciwych terminéw wynikajqce zardwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmionq cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynaojeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach pomiedzy deweloperem i Spétkg Celowq,
kontrolowanie poprawnoéci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu inwestycyjnego oraz zawarcie
przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen,

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartoéciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzvko plynnosci Certvfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypadkach okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyine bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku
wtornym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na rynku wtdrnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakcje na Certyfikatach nwestycyjnych na rynku wtérnym bedq znoczqco nizsze od Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.



Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jaki fundusz prowadzi dziatalnosé

Ryzvko walutowe

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

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

Ryzyko plynnosci

Tronsakcje kupna i sprzedazy nieruchomodci to na ogdt diugotrwaly proces, zaréwno z uwogi na okres
marketingu, jok i dtugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudnq, za$ konieczno$é realizagii takiej transakcji ma
wplyw na uzyskang cene.

Ryzyko zmiany stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wplyw na wortos¢ instrumentow finansowych znajdujqeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastqpié spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw diuznych. Dodatkowo, wysoko$¢ bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegoine Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, w ktérych Fundusz
ulokowat swoje srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartoéci niesie za sobq
ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownoéci Funduszu.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sklad Rady Nadzorezej Towarzystwa

Na dzien 30 czerwco 2011 roku sktod Zarzqgdu Towarzystwa byt nastepujqcy:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 30 czerwca 2011 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujacey:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rody Nadzorcze)

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnoéci Funduszu

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

Fundusz zawart umoweg z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

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

Fundusz zaciggngt w Banku BPH SA., kredyt denominowany w EUR. Warto$é pozostata do sptaty na dzier 30
czerwca 2011 roku wynosita 35 654 tys. zt. co stanowi 8,83% wartosci aktywédw funduszu.



Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnodciq 15 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzien 30 czerwca 2011 roku wysokos$¢ udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. 2t. co
stanowi 5,16 % wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoéciq 5 Spdtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzied 30 czerwca 2011 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. 2t co
stanowi 1,01 % wartosci aktywow funduszu,

Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnodciq 1 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzien 30 czerwca 2011 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 568 tys. 2t co stanowi
0.03 % wartosci aktywéw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoéciq 2 Spétka Komandytowo Akcyina

pozyczki pienigznej. Na dzien 30 czerwca 2011 roku wysokos$¢ udzielonej pozyczki wynosita 1 441 tys. zt co
stanowi 0,08 % wartosci aktywodw funduszu.

Warszawa, 24 sierpnia 2011 r.
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