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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: ] Fundusz sekunytyzacyjny: O
Fundusz podstawowy: O Fundusz portfelowy: O
Fundusz powiazany: | Fundusz aklywbw niepublicznych: O

Waluta sprawozdania finansowego: zl

(nazwa funduszu poddawowego)
Fundusze powigzane:
(nazwy funduszy powigzanych)
Fundusz z
wydzielonymi
subfunduszami:
(nazwa funduszu)

i i

IWYBRANE DANE FINANSOWE 1 KW. 2008 I KW, 2007

|. Przychaody z lokat ] 2409 251
Il. Koszty funduszu netto 3859 3207
11l. Przychody z lokat netto -1 450 -2 956
IV. Zrealizowane zysi (draty) ze zbycia lokat 15673 0
V. Niezrealizowane zysi (straty) z wyceny lokat -8 549 20 988
VI. Wynik z operacji 5675 18 032
VIl. Zobowigzania 63 643 42 857,
VIl Aywa 483628 402 496
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IX. Aklywa netto 419 985 359 640
X.Liczba zarejestrowanych ceryfikalow inwestycyjnych 3 408 627 3408 627
X|. Warto& aklywow netto na certyfikat inwestycyjny 123,21 105,51
XII. Wynik z operacji na certyfikat inweslycyjny 1,66 5,29
ZESTAWIENIE LOKAT
M kwartat 2008 roku 4 kwartat 2007 roku 2007 rok
SKEADNIKI LOKAT
artosc artosé Wartos¢
dh rocentow wedhu
Wartosé adig it arto$¢ rosug -(_:e 20 Wartosc 9
wyceny na udziat w wyceny na udziat w wyceny na
wediug ceny . ediug ceny i wedtug ceny
bycia w t dzien pktywach abycla w tys dzien aktywach habycla w ipa dzieri
FESYCILW.tys. bilansowy w jpgélem v " bilansowyw [fogélem ¥ " bilansowy w
ySs. tys. tys.
1. Akcje 339722 424 619 88,35 356 727 450 234 93,68 356 727 450 234
2. Udzialy w spolkach z ograniczong 150 234 0.06 150 196 0,04 150 196
odpow iedzialno$cig
3. Depozyty 28 28 0,01 21730 21730 4,52 21729 21730
TABELE UZUPELNIAJACE
L'?' dedzb Wartosé wedtug nosé wedlug Procentowy udzial
AKCJE Rodzaj rynku Nazwarynku  |Liczba emi]henia Y keny nabyciaw MWyceny na dzier v aktywach
bilansowy w tys. pgdlem
1.REF Sp. z 0.0.1 SKA Nienotowane na rynku aktywnym - 58 500 Polsa 5902 19 970 4,15
2.REF Sp. z 0.0.10 SKA Nienotowane na rynku akdywnym |- 108 500 Polsa 10 951 12413 2,58
3.REF Sp.z 0.0.11 SKA [Nienotowane na rynku akiywnym - 57 500 Polska 5750 B 822 1,84
4.REF Sp. z0.0.12 SKA Nienotowane na rynku aktywnym - 66 500 Polsa 6 650 7 450 1,55
5.REF Sp. z 0.0.13 SKA Nienotowane na rynku aktywnym . 500Polsa 50 0 0,00
6.REF Sp. z0.0.14 SKA Nienotowane na rynku aktywnym - 500Palsa 50 10 0,00
7.REF Sp. z0.0.15 SKA Nienotowane na rynku aktywnym |- 350 500 Polska 35 050 38 531 8,02
8.REF Sp. 2 0.0.18 SKA Nienotowane na rynku aktywnym - 350 500Polska 35 050 39 865 8,29
9. REF Sp. z 0.0.17 SKA Nienotowane na rynku aktywnym ! 98 621 743 Polska 21279 13 627 2,84
10. REF Sp. z 0,0.2 SKA Nienotowane na rynku akywnym |- 43 500 Polska 4 386 16 795 3,49
11.REF Sp. z 0.0.3 SKA Nienotowane na rynku akiywnym - 416 500 Polda 41 652 47 696 9,92
12, REF Sp. z 0.0.4 SKA Nienotowane na rynku aktywnym . 440 500 Polska 44 052 50 365 10,48
13.REF Sp. z 0.0.5 SKA Nienotowane na rynku aktywnym - 35 500 Polska 3571 12 329 2,57
14, REF Sp. z 0.0.6 SKA Nienotowane na rynku akiywnym - 160 500 Polsa 16 074 39 041 8,12
15. REF Sp. z 0.0.7 SKA Nienotowane na rynku aktywnym . 492 500 Polska 49 253 56 374 11,73
16. REF Sp. z 0.0.8 SKA [Nienotowane na rynku akiywnym |- 368 500 Polska 36 852 42 084 8,76
17.REF Sp. z 0.0.9 SKA Nienotowane na rynku aktywnym |- 231 500Polsa 23 150 19 247 4,00
. ; Kraj siedziby [Termin Wamnunk e
LISTY ZASTAWNE Rodza) ryhky Plazva by Emitent emitenta wykupu oprocentowania Rodzaj listu
. j : Kraj siedziby [Termin runki Wartos
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Hodzsl oynia Nazva, fynks enitent emitenta wylkupu pprocentowania pominaina
mitent s sedzby nstrument
INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku emitenta Liczba
wystawca) bazowy
(wystawcy)
I.Niewystandaryzowane instrumenty
pochodne 2
1.IRS 20081128 11,1M Bank BPH Polsa 1
2.1RS 20081128 6,0M Bank BPH Polsa ﬂ
DZIALY W SPOLKACH Z —— Wartos wedlug Warto wediug [Procentowy udzial
OGRANICZONA Nazwa spoiki  [Siedziba spotki Lot Liczba teny nabycia w Wwyceny na dzief w akywach
ODPOWIEDZIALNOSCIA pilansowy w tys. pgétem
1. spdlka z ograniczong odpowiedzialnoscia REF Sp.zo.0. W Polska 1500 150 234 0,05
Komisja Nadzoru Finansowego
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1 kwartat 2007 roku
arto$¢
Pr ntow
rof:enlowy Wartogé ediug oce y
dziat w i ceh yceny na udziat w
ktywach hab cigw tys zien ktywach
pgotem L ¥ ilansowyw fpgélem
kys.
93,68 337 443 362 489 90,06
0,04 21434 26 145 6,50
4,52 2238 2238 0,56
Ho&s Warto& wedlug rno& wediug Procentowy udzial
odslawa emigi A iczba peny nabycia w wyceny na dzien  aklywach
nominalna P
ys. bilansowy w tys. jogétem
Wartosé wedlug Wartos wedlug rocentowy udziat
iczba Feny nabycia w Wyceny na dzieri w akywach

ys.

bilansowy w tys,

pgolem

Wartost wedfug Warto& wedlug
Feny nabycia w wyceny na dzien

Vs

bilansowy w tys,

rocentowy udzial

w aktywach
pgdlem

0 23

0,00

7

0,00

0,00
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Na dzal Keaidedsiby Temin Rodzaj MWarto& Warto& wedtug [Warto& wediug Procentowy udzial
awa | mozal. e dedeiby: ([Tem : . Bwiadczeniawliczba  Feny nabycia w eny na dzier fw akiywach
MERZYTELNOSCI podmiotu podmiotu wymagalnoii Baviadczenia e v y i mns;'ww tys. Dga,g:_?
Wartosé wedtug Wartoéé wediug Procentowy udzial
WEKSLE Mystawca Data ptatnasci  feny nabycia w wyceny na dzien fw akywach
ys. pilansowy w lys. bgolem
Warto& wedlug
e A i o0& wedlug Warto& wedtug :
Kraj sedziby Warunki 2 A wyceny na dzien
DEPOZYTY Nazwa baniu bangi Waluta bprocentowania ;::y_n::lylvjc;:aw cesny nabycia w bilansowy w
©l ¥ danej walucie
L. W walutach paristw nalezacych do OECD 28
1.LOKATA OVERNIGHT TRFER  polsia EUR 6,95 8.000,00 28 8 000,00
Rok oddania do y Numer ksiegi A x ; RO
NIERUCHOMOSCI Lizythe Data nabycia L isczyeiol Kraj polozenia |Adres Powierzchnia  Obciazenia
TABELE DODATKOWE
. 5 Warto$¢ wedlug Wartoét wedlug Procentowy udzial
NSTRUMENTY RYNKU runki Wartogt
- Emitent ITermin wykupu 5 i Liczba ceny nabycia w Mwyceny na dziery walktywach
P|EN|EZNEGO oprocentowania pominalna Vs, bilansowy w tys. bgstem
BILANS [ kwartat 2008 W lwartal 2007 b007 rok 1 kwartat 2007
roku roku Foku
I. Aktywa 483 628 480 622 480 622 402 496
1. $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0 2 2 0
2. Naleznosci 58 723 8 461 8461 11 624
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0] 0 0
4. Skadnik lokat notowane na akiywnym rynku, w tym: 0 0 Q 0
-dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
5. SKadniki lokat nienolowane na aklywnym rynku, w tym: 424 904 472 159 472 159 390 872
-dluzne papiery wartosciowe 0 (0] 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0
7. Pozostate aktywa 0 (1] 0 0
Il. Zobow igzania 63 643 66 310 66 313 42 857
li. Aktywa netto [(E1)] 419 985 414 312 414 310 358 640
IV. Kapitat funduszu 330 637 330 637 330 637 330 637
1. Kapitat wplacony 330637 330 637 330 637 330 637
2. Kapital wyplacony (wielko& ujemna) 0
V.Dochody zatrzymane 4344 9 877 -9 880 -755
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -11 328 -9 876 -9 879 -753
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (drala) ze 45672
zbycia lokat 9.8 1 - o
Vi dek i lok iesieniu d
Wzrost (spa ) wartosci at w odniesieniu do ceny 85,004 sdesa EE 2075+
nabycia
VIl. Kapitat funduszu i zak umulowany wynik z operacji
(IV+V4L.V]) 419 985 414 312 414 310 359 640
iczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408 627 3408 6827 3408 627
Warto& akywow netto na certyfikat inwestycyjny 123,21 121,55 121,85 105,51

jLiczba cerntyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie ceryfikatéw:

Komisja Nadzoru Finansowego
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Warto&€ wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

W aklywach
pgdlem

rocentowy udzial

28

0,01

28

0,01

tuzebnosci

Wartoi€ wediug
ceny nabycia w
ys.

rto& wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w tys.

Procentowy udzial
w aktywach
pgotem

FIZ-Q-E 31.10.07
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IWartoéc’: aklywow netto na poszczegéine serie certyfikatow inwestycyjnych:

1 kwartaly 1 kwarialy
d 2008-01-01 008 roku pd 2007-01-01 007 roku
RACHUNEK WYNIKU Z OFERAC ~do 200535:-31 pd 2008-01-01 Mo 2007-03-31 jpd 2007-01-01
Ho 2008-03-31 do 2007-03-31
I. Przychody z lokat 2409 2409 251 251
1. Dywidendy i inne udzialy w zysach 0 0 0 0
2. Przychody odsetkowe 715 715 138 138
a)Odsetki od depozytéw | rachunkbw bankowych 80 80 27 27|
b)Odsetki - pozyczk 635 635 112 112
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 545 545 112 112
5. Pozostate 1149 1149 0 (6]
II. Koszty funduszu 3859 3859 3207 3207
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2672 2672 2447 2447
2.Oplaty dla depozytariusza 45 45 38 38
3.gi?l:{!imazane z prowadzeniem rejestru aktywow 19 19 18 18
4. Uslugi w zakresie zarzqdzania akywami funduszu 118 118 0 0
5. Udugi prawne 8 8 2 2
6. Koszty odsetkowe 877 877 522 522
7.Pozostale 121 121 181 181
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1l-ll) 3859 3859 3207 3207
V.Przychody z lokat netto (I-1V) -1 450 -1450 -2 956 -2 956
VI.Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 7125 7125 20988 20 988
1. Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia fokat, w tym: 15873 16673 0 0
-z lytulu réznic kursowych 0 0 0 0]
2. I\n;ir:'st“fmcfek) niezrealizowanego zysku (graty) z wyceny 8549 ‘8 548 20,0885 0.8
-z tytulu réznic kursowych 0 0 0 0
Vil Wynik z operacji 5675 5675 18 032 18032
k'ynikz operacji na przypadajacy na certyfikat inwestycyjny [ 1.66] 1.66! 5.29’ 5,29]
Ea 1 kwartaly 1 kwartaly
ESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO d 2008-01-01 008 roku od 2007-01-01 2007 roku
do 2008-03-31 d 2008-01-01 Ho 2007-12-31 jod 2007-01-01
do 2008-03-31 do 2007-03-31
I.Zmiana warto$ci aktyw 6w netto 5675 5675 72702 18 032
1'221\:;;%‘;:&“" H e pOCKe: (age citna 414310 414310 341 608 341 608
2.Wynik z operacji za okes sprawozdawczy (razem), w tym: 5675 5675 72702 18 032
a)przychody z lokat netto -1 450 -1 450 -12 081 -2 956
b)zrealizowany zysk (drata) ze zbycia |okat 15 673 15673
¢)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (draty) z wyceny lokat -8 549 -8 549 B4 783 20 888
3.Zmiana w aklywach netto z tytulu wyniku z operacji 5675 5675 72702 18 032
4.Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w lym: 4] 0 0 0
a)zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitalu z tytulu
wydanych certyfikalow inwestycyjnych) a 2 0 0
b)zmiana kapitaiu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu
wylkupionych certyfikatow inwestycyjnych) 9 ° 0 g
5.taczna zmiana akywdw netto w okresie sprawozdawczym 5675 5675 72702 18032
6. Warlosc aktywow netlo na koniec okresu sprawozdawczego 419 985 419 985 414 310 359 640
7. Srednia warto& akywow netto w olresie sprawozdawczym 413 657 413 657 364 489 342 068
Il.Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
1.Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okrese sprawozdawczym: 0 0 0 0
a)liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0 0
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 o 0 0
c)saldo zmian [¢] 0 0 0
# ;ﬁ;&?&:’:ﬂﬁff é::”:f;cﬂ’:’”yc“ RemSalheo od pocii 3408 627 3 408 627 3408 627 3408627
a)liczba wydanych certyfikatow inweslycyjnych 3408 627 3408627 3408 627 3 408 627
b)liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0 0 0
c)saldo zmian 34088627 3408 627 3408627 3 408 627
ll.Zmiana wartosci aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyjny 1,66 1,66 21,33 5,29
i & akt tto na i j i
! ;fs;;ﬁie‘é?:’k';':°;m£§:dy:ﬁ'££ i A 121,55 121,85 100,22 100,22
2.:::;96;:5;::;5:121;2 certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego 123,21 123.21 121,55 105.51
X i zmian o&ci na certyfikat stycyjny w
3 gs:::;wr:wama:c:r:; sci akdywow netto na certyfikat inwestycyjny 147 1.37 21,28 5.28
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4.minimalna warlosé aklywdw netto na cenyfikat inwestycyjny w okresie 123,21 123,21 103.34 105,51
sprawozdawczym
-data wyceny 2008-03-31 2008-03-31 2007-06-30 2007-03-31
5. maksymalna wartosc akiywéw nello na ceryfikat inweslycyiny w okresie 123.21 123,21 121,55 105,52
sprawozdawczym
-data wyceny P008-03-31 p008-03-31 L007-12-31 2007-03-30
6. wartosé aktywc\fv netlo na certyfikat inwestycyjny wedfug ostatniej 123,21 123,21 121.36 105,52
wyceny w okresie sprawozdawczym
-data wyceny 2008-03-31 2008-03-31 2007-12-28 2007-03-30
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktyw ow n:lto, w tym: : 0:23 9.93 481 R
1. procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 0,65 0,65 2,88 0,72
2. procentowy udzial optat dla depozytariusza 0,01 0,01 0,05 0,01
Sﬁ]rzgzgzwy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru akywow 0,00 0,00 0,02 U'E]
; : 1 kwartaly 1 kwartaty
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH bd 2008-01-01 2008 roku d 2007-01-01 007 roku
do2008-03-31 pd 20080101 Ho 20070331 pd 2007-01-01
do 2008-03-31 do 2007-03-31
A.Przeplywy érodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej -7 670 -7 670 522 522
1. Wplywy 624 975 624 975 0 0
1. Z tytulu posiadanych lokat 0 0 0 0
2. Z tytulu zbycia sdadnikbw lokat 624 894 624 894 180 688 180 688
3. Udzialy w spotkach 102 700 102 700 o 0
4. Depozyty 518 306 518 306 180 688 180 688
5. Waluty 3 850 3850 0 0
6. Inne papiery wartosciowe 37 37 0 0
7. Pozostale 80 80 28 28
a)w tym odsetk od lokat i rachunkow bankawych 80 80 28 28
II. Wydatki 632 645 632 645 180 194 180 194
1. Z tytulu posiadanych lokat 58 552 58 552 o] 0
1.1. Kredyty i pozyczk 58 552 58 552 0 0
2. Z tytulu nabycia skadnikow |okat 570 648 570 649 177 512 177 512
2.1. Udzialy w spbikach 70 000 70 000 0 0
2.2. Depozyty 496 777 496 777 177 512 177 512
2.3, Waluty 3850 3 850 0 0
2.4, Inne papiery wartosciowe-IRS 23 23 0 0
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2871 2871 2 389 2389
4. Z tytulu oplat dla depozytariusa 41 41 25 25
5. Z tytutu optlat zwigzanych z prowadzeniem rejesiru aklywow funduszu o -
8. Z tytutu uslug prawnych 0 0 2 2
7.Pozodale 532 532 197 197
a) Koszty nielimitowane 532 532 0 0
B.Przeplywy $érodkéw pienigznych z dzialalnosci finansowej 7668 7 668 0 0
1. Wplywy 8473 8473 522 522
1. Z tytulu wydania cenyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
2. Z tytulu zaciggnigtych kredytéw 8473 8473 0 0
1. Wydatk 804 804 522 522
1. Z tytulu wylupienia ceryfikatow inwestycyjnych 0 0 0 0
2. Z tylutu splat zaciagnigtych kredytow 0 0 522 522
3. Odsetk B804 804 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienigznych i
ekwiwalentéow $rodkow pienieznych g Y 9 g
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+/-B) 2 2 0 0
E Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na
poczatek okresu sprawozdawczego : . g P
F.Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na
koniec okresu Sprawozdawczego (E+/-D) ° 9 g 9

NOTY

NOTA-1 POLITYKA RACHUNKOWO CI

Plik [opis
SN Polityla rachunkowosci.pdf
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OTA-2 NALE NO CI FUNDUSZU

1. Z tytutu zbytych lokat

2. Z tytulu instrumentéw pochodnych

3. Z tytulu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

4.Z tytulu dywidendy

5. Z tytulu odsetek

6. Z tytulu posadanych nieruchomosci, w tym czynszow

7. Z tytulu udzielonych pozyczek

1 kwartal 2008
foku
0
0|
0
0
607
0|
58 086

8. Pozostate

NOTA-3 ZOBOWI ZANIA FUNDUSZU

1 kwartat 2008
roku

1. Z tytulu nabytych aktywow

2. Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych

4. Z tytulu wplat na certyfikaty inwestycyjne

5. Z tytulu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu

7. Z tytulu wyplaty przychodow funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligaciji

Olojo|jlojlolo|olo

9. Z tytulu kidtkoterminowych pozyczek i kedytow

10. Z tytulu dlugoterminowych pozyczek | kredytow

11.Z tytulu gwarancji lub poreczen

12, Z tytulu rezerw

13. Pozostale zabowigzania

NFORMACJA DODATKOWA

Plik [Opis

[FSN_raport_I_kwartal_2008_dodatkowa.ntf |

PODPISY

PODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH FUNDUSZ

Data mie | Nazwisiko tanowisko/Funkcja odpis

R008-05-05 ARTUR CZERWONSKI PREZES ZARZADU

G(j/y wo (./C_"/

P00B-0505 MARCIN BEDNAREK CZt.ONEK ZARZADU , pr’t
7~
. \\ ol

2008-0505 ALEKSANDER MOKRZYCKI| ICZLONEK ZARZADU . v

{
(S R
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Zatacznik do sprawozdania finansowego i
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzadzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sg zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pézn. zm. (,Ustawa") oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzadzenie”.
Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu oraz metody wyceny
aktywow i skiadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiazari i wyniku finansowego

Operacje dotyczace Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich trescig ekonomiczna.

Wartos$¢ poszczegdlnych skiadnikow aktywow i pasywow, przychodow i zwigzanych z nimi kosztéw, jak
tez zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi
glownej oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w
ksiggach rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowodéw ksiegowych.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w dacie
zawarcia umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o
ktérym mowa w Statucie (tj. godz. 23.00) oraz skfadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest
potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu
jego zobowigzan.

Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji
zestawienie uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane s oraz zobowigzania Funduszu ustalane s3 zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaC krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet
Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze
stosowac¢ Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci. :

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawg zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno
przedstawiajgc sytuacje majatkows i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sig¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego. Wartosé aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci
aktywdw Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzglgdu na prowadzong polityke inwestycyjna, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia warto$ci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w
tym w szczegdélnosci bioragc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informac;ji
niezbednych do przeprowadzenia wyceny aktywoéw netto oraz ustalenia wartosci aktywoéw netto na
certyfikaty inwestycyjne oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny
jest godzina 23.00 czasu polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszg wiedzg Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z
ktorej beda pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z
Ustawg o funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzadzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci
aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie
wykupu certyfikatow inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy;
ponadto nie wplynie na wtasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw
inwestycyjnych.

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

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczagwszy od
dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;.

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu,
wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng,
odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wyplaconego jest dzier przekazania srodkéw z tytutu
wykupu certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmian kapitatu
wyptaconego, zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciggow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére Zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysoko$ci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania warto$ci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych s$rodkéw nastgpujace koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig
Funduszu: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszami; oplaty i prowizje maklerskie;
prowizje i optaty bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez
Fundusz; podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa; prowizje i oplaty na rzecz instytucji
depozytowych i rozliczeniowych; koszty KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz
pokrywa z wiasnych $rodkéw wynagrodzenie Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3%
WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego o plynnos¢ certyfikatow na rynku gietdowym,
wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng aktywow spetniajacych 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 aktywéw fundusz, w szczegolnosci wycen spolek.

Koszty zwigzane z dziatalno$cig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sg przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akgiji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajacy wartoéci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartosé naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.



Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzacej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako
koszt.

Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana 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 ktorym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sg 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 rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzona przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany
jest na podstawie tych rynkow aktywnych, ktore sg brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG:

b) dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkow
aktywnych, na ktérych 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 wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest, a w przypadku
braku BG - BFV;

d) dla zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposréd rynkéw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtéwny ustala sie sposréd rynkow aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku
wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek
giéwny wyznaczany jest BG, a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieri na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajacym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow
gléwnych, pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajacego date uruchomienia
procedury aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegéinych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw
gtownych nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na
dzien uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, -
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw giéwnych.
W takim przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu
zakonczenia danego miesigca kalendarzowego. Poczawszy od kolejnego miesigca wybér rynku
przeprowadzany jest w oparciu o pkt. 1 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkow gléwnych na poczatku miesigca na kilku rynkach
zagranicznych jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego,
za podstawe przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.
Akceptowalne sg odchylenia na kursach skiadnikéw lokat posiadanych przez Fundusz i
Depozytariusza w danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajg 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 biezacy okres sprawozdawczy zostato sporzadzone zgodnie z
Zatacznikiem nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie

szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach zitotych, z wyjatkiem
WAN/CI. Fundusz prezentuje wartosci w zaokragleniu do jednosci.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedgcego
skladnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomos$ci

za okres od 1 stycznia 2008 r. do 31 marca 2008 r.

1) Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczgcych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2008 r. do 31 marca 2008 r. nie wystapily
znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych.

2) Informacje o znaczgcych zdarzeniach, jakie nastgpily po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, tj. 31 marca 2008 r. nie nastapily znaczace zdarzenia nieuwzglednione
w sprawozdaniu finansowym.

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

W okresie sprawozdawczym nie pojawity si¢ réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw
wywolanych tym skutkéw finansowych na sytuacj¢ majatkows i finansows, plynnosé
oraz wynik z operacji i rentownosé funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogloszenia korekty wyceny, wartosé aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub
certyfikat inwestycyjny sprzed ogloszonej korekty oraz po korekcie oraz wyjasnienie
powstania przyczyn korekty '

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.

b) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny — prezentacja tabeli
zawierajgcej co najmniej date ogloszenia rozpoczgcia zawieszenia, okres, w ktorym
zawieszenie obowigzywalo, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystapity takie zdarzenia.



¢) w okresie sprawozdawczym wystapily przypadKi nie rozliczenia si¢ transakcji
zawieranych przez fundusz — wskazanie takich transakcji oraz przyczyn, dla ktérych nie

zostaly one rozliczone
W okresie sprawozdawczym nie wystapily takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwo$ci kontynuowania dzialalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych badz planowanych przez jednostke dzialani majacych na celu
eliminacj¢ niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnogci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny
sposob wplyna¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i
ich zmian

W dniu 9 stycznia 2008 roku spétki celowe Funduszu zawarly umowe kredytu z KBC Bank
NV oraz Kredyt Bank S.A. Przedmiotem umowy jest kredyt w lacznej kwocie nie
przekraczajacej 35.100.000,00 EUR (trzydziesci pie¢ milionéw sto tysigcy euro 00/100) nie
wigkszej jednak niz nizsza z maksymalnych kwot: réwnowartosci 75% wartosci rynkowej
nieruchomosci bgdacych wiasnoscig danej spétki celowej lub odpowiednio:

® 6.800.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 1 SKA
6.800.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 17 SKA,
4.650.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 2 SKA,
3.000.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 5 SKA,
4.810.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 9 SKA,
4.040.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 11 SKA,

® 5.000.000,00 EUR - REF Sp. z 0.0. 12 SKA.
Srodki z tytutu przedmiotowej umowy kredytu moga by¢ wykorzystane przez poszczegdlne
spoiki celowe w celu umorzenia udziatéw w kapitale zakltadowym lub finansowanie wyplat
dywidendy lub zaliczek na wyplaty dywidendy. O tym zdarzeniu Fundusz informowat w
raporcie biezacym nr 1/2008.

W dniu 8 lutego 2008 roku spotki zalezne Funduszu zawarty umowe nabycia 100% udziatéw
spotki RTW Sp. z 0.0. (zwana dalej Spotka) z siedzibg w Warszawie w nastepujacy sposéb:
* REF Sp. zo.0. 15 Spétka Komandytowo Akcyjna nabylta 50% udziatow w Spétce od

CA Immo Holding B.V.

* REF Sp. zo.0. 16 Spotka Komandytowo Akcyjna nabyla 49% udziatow w Spoétce od
CA Immo Holding B.V.

* REF Sp. zo.0. 16 Spotka Komandytowo Akcyjna nabyta 1% udziatéw w Spotce od CA
Immo Holding Hangary KFT.

Przedmiotem Umowy jest nabycie 100% udzialéw w kapitale zaktadowym spétki RTW Sp. z
0.0. z siedziba w Warszawie,, ktéra jest wlascicielem nieruchomosci, na ktérej zlokalizowany
jest budynek biurowy zwany Jako "Renaissance Tower", potozony w Warszawie, przy ul.
Skierniewickiej 10a (Renaissance Tower). Renaissance Tower jest budynkiem biurowym o
powierzchni uzytkowej 18.037 m kw. Cena zakupu spétki wyniosta 19 635 998,88 EUR. O
tym zdarzeniu Fundusz informowat w raporcie biezacym nr 16/2008



