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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Pafstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci {,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2013 roku,

Na dziei 30 czerwca 2013 roku wartos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 367 min PLN, natomiast
tgczna wortas¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,1 mid PLN.

Warto$¢ aktywSw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu na przestrzeni pierwszej potowy 2013 roku
wzrosta o 7,.97%. Tym samym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczqgtku dziatalnosci wyniosta
10,99%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponize;.

Nazwa spotki celowej Nieruchomosé

REF Sp.z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp.z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

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

REF Sp. z 0.0. 18 SKA Centrum Krakowska 61
REF 5p. z 0.0. 19 SKA Renaissance Tower

W portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajdujg sie nastepujgce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek biurowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 19A oferujgcy tqcznie 6,1 tys. mz2
powierzchni uzytkowej.

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Wynalazek 4 o tqcznej powierzchni uzytkowej ok. 5,3

tys. m2.
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Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktory oferuje fqcznie ponad
3.5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowe;.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu, ktorych wytgeznymi najemcami sq
Media Markt oraz Carrefour.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Fileckiego 63 o fgcznej powierzchni ngjmu 3.8 tys. m2.

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o tqcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2 Fundusz jest
w trakcie realizacji projektu zmierzajgcego do powiekszenia centrum o dodatkowg powierzchnie
handlowq na poziomie 20 tys. m2

Renaissance Tower
Budynek biurowy wraz z parkingiem wielopoziomowym potozony w Warszawie przy ul. Skierniewickiej 10A
oferujgcy ponad 17 tys. m? powierzchni biurowej,

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nosze Towarzystwo i okozane
w ten sposéb zaufanie,
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGOQO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2013 ROKU DO 30 CZERWCA 2013 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili$my przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomosdci (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dziei 30 czerwca 2013 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2013 roku do
30 czerwca 2013 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowiefi ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 1. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z péZn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Radg
Bieglych Rewidentéw. Standardy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyskaé umiarkowang pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. Przeglad
przeprowadziliSmy gléwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz osob odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnoéci z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowodci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci 1 jasnoscei, dlatego nie mozemy wydag takiej opinii o zataczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majgtkowa i finansows Funduszu na dzief 30 czerwca 2013 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powolanej wyzej ustawie 1 wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnoéci rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych standw
aktywoéw Funduszu ze stanem faktycznym.

przeprowadzajacy przeglad
nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoseig Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdar finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR
pod nr. ewidencyjnym 73:

arusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialnodcia Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z0.0.)

Warszawa, 30 sierpnia 2013 roku

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE 2A OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdsn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych”{Dz. U. z 2007 . Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2013 roku o wartoséci 359 598 tys. 2, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajqcych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzief 30 czerwca 2013 roku wykazujqey aktywa netto w wysokosci 366 977 tys. zi,

» Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku wykazujgey dodatni
wynik z operacji w wysokosci 27 108 tys. 21,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

s Rachunek przeplywow pienieznych,

* Noty cbjasniajqce,

» Informacje dodatkowgq.

Warszawaq, 30 sierpnia 2013 .

Csopypiom = //W =

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Wiceprezed Zarzgdu



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjne z siedzibq 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 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka  Akcyjna (Repertorium A
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

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

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

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

Cel inwestycyjny, specjalizacia craz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

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

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

al papiery wartosciowe;

b} wierzytelnodci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

¢ udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscic;

d} waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fl Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, 2e sq one zbywalne.

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

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
if) Skarb Parstwa tub
i} odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii} instytucje w innych parfstwach
nalezqcych do OECD, o ile pafstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service fub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowaq.



bl  listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyinym nadany przez
co najmniej jedng z nastepujgcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa;

c wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiemn wierzytelnosci wobec osdb fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienigznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrole Funduszu nad Spétkq
Celowq;

b akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokononia
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi;

cl diuzne papiery wartosciowe emitowane przez pedmioty wymienione w pkt a} i b);

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

e wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a)i b);

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzief bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku.
Cniem bilansowymn jest 30 czerwca 2013 roku.

Kontynuacja dzigtalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqgdzone przy zatoZeniu kontynuacji dziatalnoéci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesigcy.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, z mozliwosciq przedtuzenia o
maksymalnie o 2 lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczgce rynku nieruchomosci.

W dniu 23 kwietnia 2013 r. Zgromadzenie Inwestoréw funduszu wyrazito zgode na przedtuzenie dziatalnosci
funduszu. Uchwatq Zarzqdu Towarzystwa z dnia 30 kwietnia 2013 r. dzigkalnosé funduszu zostota
przedtuzona o 2 lata. Tym samym datq rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dziefi 29 grudnia 2015 roku.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglqd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. (downiej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.} z siedzibq w Warszawie
pod adresem: Al. Jana Pawta 11 19, 00-854 Warszawa,

Wskazanie rynku, na ktdrym notowane sg certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci notowane sq
na Gietdzie Papierédw Wartodciowych w Warszawie S.A.

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

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

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.

Artur Czerwonski Murcm ednarek leksander
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepreze Zarzqdu




TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomogci
no dzien 30.06.2013
twszystkie done wyrazone sq w tysigcach zi)

30.06.2013 31.12.2012
Procentowy Procentowy
udziot w udziotw
wartodé wedtug ceny  |Wartos¢ wediug wyceny naj  oktywach wartos¢ wedlug ceny | Wartos¢ wedlug wyceny na|  oktywach
nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. ogotem nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. ogdtem
Akcje 265 049 349 447 84,20 266 548 330 798 85,66
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prowo do okgji 0 0 0.00 0 4] 0.00
Prawa poboru 0 4] 0,00 0 0 000
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zostawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Dluzne popiery wartosciowe 9430 9741 235 9430 9198 238
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0.00
Udzioty w spbtkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 150 218 0.05 150 432 0,11
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 8] 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdinego
inwestowania majgce siedzibe
za granicqg 0 0 0.00 1] 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 000 ¢ 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 192 192 0,05 1635 1635 042
Waluty 0 0 0.00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne - subskrypcia 0 0 0,00 0 0 0,00
Marcin Rednarek

AEtur Czerwonski

W\_____:
Prezes Zarzadu

A
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TABELA UZUPEENIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyijnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzier 30,06.2013
Procentowy
udziol w
Wartoé wediug ceny wortos¢ wedlug wyceny oktywoch
Rodzaj rynku Nozwo rynku Liczba Kroj siedziby emitenta nabycio w tys. nao dzier bilansowy w tys, ogblem

Akcje 2567 464 265 049 349 447 84,20
REF Spétka z ograniczonq X

odpowiedziolnogcig 1 Spotka Nigngtowane no

komandytowo-keyjna gktywnym rynku nie dolyczy 58 500| Rzeczpospolita Polska 5902 21 500 5.18
REF Spétka z ograniczong .
{odpowiedzialnoscig 2 Spétka Nienotowane ng

komandytowo-akeying oktywnym rynku nie dotyczy 43 500) Rzeczpospoalita Polska 4 386 10117 2.44
REF $pdika z ograniczang |

odpowiedziglnoécig 3 Spéta Nienotowane na

komandytowo-okcyjng aklywnym rynku nie dotyczy 283 500| Rzeczpospolita Polska 28 351 37776 9,10
REF Spétka z ogroniczong .

odpowiedziolnoéciq 4 Spalka Nienotowane no

komandytowo-okcyina aktywnym rynku nie dotyczy 296 500| Rzeczpospalita Polska 24 852 38918 9.38
REF Spéika 2 ograniczong X

odpowiedziolnodciq 5 Spatka Nienotowane ng

komandytowo-akeyjna akbywnym rynku nie dotyczy 35500) Rzeczpospolita Polska 3571 17 194 4,14
REF Spétka 2 ograniczeng N

odpowiedzialnociq 6 Spitka Nienotowone na

komandytowo-okcyjna oktywnym rynku nie dotyczy 210 500| _Rzeczpospoita Polsko 21074 35314 851
REF Spdika z egroniczong X

odpowiedziclnodciq 7 Spotko Nienotowane na

komandytawo-akcyina aklywnym rynku nie dotyczy 356 500| Rzeczpospdiito Polska 35 653 47 174 11,37
REF Spddka z ograniczong .

odpowiedzialnosciq 8 Spddka Nienotowane na

komandytowa-akeyjna aktywnym rynku nie dotyczy 245 000| Rzeczpospalita Polska 24 501 33511 8.07
REF Spétko 2 ograniczong }

odpowiedziolnodciq 9 Spotka Nienotowane na

komandytowo-akeyjng aktywnym rynku nie dotyczy 66 500| Rreczpospolita Polska 6 650 4 858 117
REF Spdiko z ograniczong .

odpowiedzialnoécig 10 Spotka Niengtowone na

komandytowo-okcying aktywnym rynku nie dotyczy 78 000} Rzeczpospolita Polska 7801 10 492 253
REF $pétka z ograniczong |

odpowiedzialnoteig 11 Spétka Nienotowane na

komangytowo-okeying akbywnym rynku nie dolyczy 57 500| Rzeczpospolita Polska 5750 2326 0,56
REF Spotka 2 ograniczong .

odpowiedzialnosciq 12 Spolka Nienolowone na

kemandytowo-akeying oklywnym rynku nie dotycay 66 500| Rzeczpospolita Polska 6 650 4578 1,10
REF Spitka z ograniczong |

odpowiedzialnoseiq 15 Spotka Nienotowane na

komandytowa-akeying aktywnym rynku nie dotyczy 410 500|  Rzeczpospolita Polska 41 050 35768 8,62
REF Spétko z ograniczong X

odpowiedziolnoéciq 16 Spoika Nignotowone na

komandytowo-ckeyjno aldywnym rynku nie dotyczy 350 500] Rzeczpospolita Polska 35 050 34 344 8,28
REF Spélka 2 ograniczong .

odpowiedzialnogcig 17 Spotka Nienctowane ng

komandyiowa-akeying akiywnym rnynkuy nie dotyczy 8 464] Rzeczpospolita Polska 9 007 15579 3.75
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TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknietego Nieruchomoscei

na dzien 30.06.2013
Procentowy
wartosé wedlug udzigl w
Siedziba \Wartos¢ wediug wyceny na dzied akiywach
Nozwo spotki spoiki Kroj siedziby spotk Liczbo ceny nabyciow tys. | bilonsowy w tys. ogdlern
1500 150 218 0,05
REF spétka z ograniczong  [REF Spolka z ograniczong Rzeczpospolita
odpowiedzialnoscig odpowiedziolnogcig Warszaowa  [Polska 1500 150 218 005




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoséci

na dzien 30.06.2013
Wartasc wedhug Procentowy
wartos¢é wedtug ceny wyceny no dzief Wortodé wedlug udziatw
Kraj siedziby Warunki nabyeia w danej Wartodé wedlugceny |  bilansowy w danej wyceny na dzief aktywoch

Nozwa bonku banku Waluto | oprocentowanio walucie nabycio w tys. walugie bilansowy w tys. ogblem

W walutach parstw naleqcych do QECD 192 192 0,05
Rzeczpospolita

OfN 3D 2013-07-01 _|Bank BPH S.|Polske PLN stale 2,20 192 000,00 192 192 000,00 192 Q.05

W walutach paristw nienglegcych do QECD

nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dziefi 30.06.2013

{wszystkie dane wyraZzone sq w tysigcach zt - 2 wyjqtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

30.06.2013 31.12.2012

I. Aktywa 415018 386 176
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4 0
2) Naleznosci razem 55 369 44112
3] Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 Q
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 359 598 342 064
Dtuzne papiery wartosciowe 9741 9198
6) Nieruchomogci 0 0
7) Pozostale aktywa 47 0
Il. Zobowigzania 48 041 46 307
IH. Aktywa netto {I-l) 366 977 339 869
IV, Kapitot funduszu 330637 330637
Kapitat wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony {wielkos¢ ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane -48 437 -55 068
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -51672 -58 303
Zokumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (stratol ze zbycia

lokat 3235 3 235
Vi. Wzrost [spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 84777 64 300
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI} 366977 339869
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408 627 3408 627
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 107,66 99,71
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3408 627 3408627
Rozwodniona wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny n 10766 99,71

Artur Czerworiski Marcin /re sander Mokrzycki
V7% ﬂcepre s Zarzadu c u

Prezes Zarzadu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01,01.2013 do 30.06.2013

twszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach zt - z wyjqikiern wyniku z operacji przypadojgeego no certyfikat inwestycyiny wyrozonego w zi

01.01-30.06.2013

01.01-3112.2012

01.01-30.05.2012

[. Przychody z ickat 14 213 15 347 12621
Dywidendy i inne udzicly w zyskach 12 759 10 140 10 140
Przychody odsetkowe; w tym: 1454 2621 1217
Odsetki od depozytow i rachunkdw bankowych 4 29 13
Odsetki - pozyczki 1262 2345 1144
Odsetki - obligacje 188 247 60
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci [1] 0 4]
Dodatnie soldo réznic kursowych 0 2582 1260
Pozostate 0 4 4
Il. Koszty funduszu 7 582 13913 7109
1) Wynogrodzenie dla towarzystwo 4745 9889 5082
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie 0 0 0
3) Optaty dla depozytariuszo 78 120 6l
4} Oplaty zwigzane z prowodzeniem rejestru aktywow funduszu 34 73 36
5) Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0
6] Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7) Ustugi w zokresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 20 20
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligroficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 708 1620 882
11) Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujemne saldo ré2nic kursowych 1720 0 0
13] Pozostole 297 2191 1028
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo [} 0 0
V. Koszty funduszu netto (JI-11) 7582 13913 7109
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 6631 1434 5512
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 20 477 -52 654 -17 616
Zreglizowony zysk istrata) ze zbycia lokat, w tyrm: 0 0 -1
Z tytulu ré2nic kursowych 0 0 0
Wzrost [spadek] niezrealizowonego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 20477 -52 654 -17 615
z tytutu réznic kursowych 542 -232 158
VII. Wynik z operacii {V+/-VI} 27 108 -51 220 -12 104
Wynik z operaciji przypadejgcy na Cl 795 -15,03 -3,55
Rozwodniony wynik 2 operacji przypadajgcy no certyfikot inwestycyiny 795 -15,03 -3.55

Artur Czerworiski
O

Prezes Zarzadu

Marcin Bednarek

st

(

rez¢s Zarzadu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego 2amknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013

{wszystkie dane wyrazone sqw tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyinych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrozonego w zi)

30.06.2013 31.12.2012
\. Zmiana wartosci aktywéw netto 27 108 -51220
1. Wartoséé aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 339869 391089
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 27 108 -51220
Przychody z lokat netto 6631 1434
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 0 0
Wizrost [spadek) niezrealizowanego zysku {strotyl z wyceny lokot 20477 -52 654
3. Zmiona w aktywach netto z tytutu wyniku 2 operacii 27108 -51220
4. Dystrybucja dochodéw {przychoddw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia fokat 0 0
2 przychodéw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: 0 o
Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu 2 tytutu wydanych CI) 0 0
Zmiana kapitotu wyptaconego lzmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych CI) 0 0
6. tqezna zmiana aktywoéw netto w okresie sprawozdowczym {3-4+/-5) 27108 -51220
7. Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 366 977 339 869
8. Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 336 532 373172
Il. Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprowozdawczym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikotow inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
Saldo zmion 0,00 0.00
2. Liczba certyfikatéw narastajqco od poczqtku dziatolnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3 408 627
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmion 3408 627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3 408 627 3 408 627
lIl. Zmigna wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 7,95 -15,02
1. Wartos€ akbywdw netto na €I ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 99,71 11473
2. Wartosc aktywdw netto na CI na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 107.66 99,71
3. Procentowo zmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 7.97% -13.09%
4. Minirnalna warto$¢ aktywow netto no Cl w okresie sprowozdawczym 97.77 99.43
data wyceny 2013-03-31 2012-12-28
5. Maksymalng wartos¢ akiywdw netto no Cl w okresie sprawozdawczym 107,66 111,16
dato wyceny 2013-06-30 2012-06-29
6. Wortos¢ aktywdw netto na Cl wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdowczym 107,61 99.43
data wyceny 2013-06-28 2012-12-28
7. Rozwodniona warto$é aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 99,71 99,71
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, w tym: 2,25% 3.73%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1.41% 2,65%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgceych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0.02% 0.03%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.01% 0.02%
Procentowy udziat optot zo ustugi w zokresie rachunkowosci 0,00% 0.00%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywomi funduszu fi 0,00% 0,00%

Artur Czerworiski

Q_QJ, Marcin B dn‘:;/l%
e " ) _ ‘
Prezes Zarzgdu V%M%rzqdu




RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013

wszystkie dane wyrozone sq w tysigcach 2]

01.01-30.06.2013

01.01-31.12.2012

01.01-30.06.2012

A. Przeplywy irodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej (I - 11} 3575 3453 1511
1 Wplywy 38516 185 499 88 712
2 tytuhu posiadanych lokat & 296 4 646 0
Dywidendy 4 296 4 646 0
!Z tytutu zbycio sklodnikéw lokot 34211 180 824 88 699
Akcje | prawa 2 nimi zZwigzane 1500 17 300 16 400
Depoazty 32711 163 524 72299
Pozostote 9 29 13
w tym odsetki od lokat i rachunkdw bankowych 4 29 i2
Il Wydatki 34 941 182 045 87 201
Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skiadnikéw lokat 31268 174 194 B2 854
Obiigacje 0 9 430 9430
Depazyty 31268 164 764 73 424
12 tytutu wyptaconego wynagrod2enia dio towarzystwe 2782 5890 3067
2 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqcych
dystrybucje 1] [ 0
Z tytulu oplot dla depozytariusza 65 123 52
2 tytulu optat za prowadzenie rejestru aktywédw funduszu 68 73 73
2 tytutu optat zo 2ezwolenia i optot rejestracyjnych 0 [+] 0
Emuiu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0 0
2 tytutu ustug w zokresie zarzqdzonia aktywomi funduszu 0 1] 0
Z tytutu ustug prawnych 0 14 14
Z tytulu posiadania nieruchomosgci 2] 1] 0
Pozostaole 758 1752 1141
B. Przeptywy érodkéw pienieznych z dzictalnosci finansowej {1 - 11} -3 571 -3 453 -1 508
| Wphwy 0 706 706
Z tytuhu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytow 0 0 0
2Z tytulu zaciggnietych polyczek 0 300 300
2 tytutu sphaty udzielonych podyezek [¢] 0 0
Odsetki 1] 406 406
Pozostate 0 0 Q
Il Wydatki 3571 4159 2214
2 tytulu wykupienio certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
2 tytuly spiot zaciggnietych kredytdw 1] 0 0
2 tytulu spiot zaciggnietych podycaek 1] 300 0
Z tytuty wyemitowanych obligacii 1] 0 0
Z tytutu wyplaty praychodéw 1] 0 0
2 tytulu udzielonych podyczek 2 881 2078 1242
Odsetki 690 17581 972
Pozostale o] 0 0
C. Skutki zmion kursdw wymiany Srodkow pienieznych i ekwiwalentdw
srodkow pienieznych 1] 0 0
D.Zrmiana stonu Srodkow pienieznych netto (A +/- B) 4 0 3
E. Srodli pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienigznych na poczgtek okresu
sprawozdowczego 0 1 1
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego {E +/- DI 4 0 4

Artur Czerworiski
W '\.\-

Prezes Zarzadu

Marcin Bedn %
\Mﬁf@zgs Zarzadu




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

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

informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw 2z 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 polskiegj.

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

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

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

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

Wartos¢ poszczegbinych sktadnikéw aktywoéw i pasywow, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztdw, jok tez
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiggach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sg na podstawie dowoddw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skfadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00} oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich storad, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskac potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywoéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi 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 Standarddw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

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

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

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktdrej
bedqg pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymieniongj Ustowy; ponadto nie wplynie no
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Warto$¢  dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zolicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnio zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomigdzy ceng odkupu o ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Dniem wprowadzenio do ksigg zmiany kapitatu wptaconege i kapitatu wyplaconego jest dzied ujecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkéw pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztbw w wysokodci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkdéw nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane z dziatainosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszami; oplaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KOPW i GPW, koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z whasnych srodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosei 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnosé certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng aktywdw
spetniajgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywoéw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykenywaniem okresowych wycen aktywdw fundusz, w szczegdlnosci wycen spdtek.
Koszty zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartodé naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie innej niz zloty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniege kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP,

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



Aktualizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BGN) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dziert rejestracji instrumentu w wycenie,

Dodatkowo stosowany jest nastepujacy algorytm:

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

al dla krajowych instrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

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

¢l dia krajowych instrumentéw diuznych wybor rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jaoko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGNJ, o w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV};

d) dla zagranicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sie spodrdd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ done z serwisu Bloomberg;

e dla zagranicznych instrumentdw dtuznych rynek gtdwny ustala sig sposrdd rynkdw aktywnych, na ktérych
Jjest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BGN,
a w przypodku braku BGN - BFV,

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqco poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdéw wyceny dia poszczegdinych rynkdw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na 2adnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, ¢ jednoczeénie na dzier
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdéw gtdéwnych 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 zakonczenia
danego miesigco kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacii, kiedy przy okazji badania rynkdéw gtéwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesdnie wystepuje taki sam wolumen obrotow dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dlo obligacii oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012

2 tytutu zbytych lokat 0 1167
2 tytuhu instrumentéw pochodnych 0 0
2 tytutu wydonych certyfikatdw inwestycyinych 1] 0
2 tytutu dywidend 13 957 5495
Z tytutu odsetek 5206 3727
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 36 206 33723
Pozostale 0 0

55 369 44112

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomogci
no dzief 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012

Z tytutu nabytych aktywow 0 1167
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
2 tytuhu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
2 tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 [
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu 0 [t
Z tytutu wyptlaty praychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligacii ¢] 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 39 081 37729
Z tytulu dlugoterminowych podyczek i kredytéw 0 0
Z tytulu gwarancii lub poreczen 0 1]
Z tytutu rezerw 8960 7410
Pozostate zobowigzania 0 ¢

48 041 46 307




BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci

NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

no dzien 30.06.2013
Waorto$¢ no dziefi Waorte$é na dzier
Wartosé no dziert bikinsowy w walucie Warto$¢ na dzieri bilansawy w walucie
bilonsowy w danej sprawozdania bilonsowy w danej sprowozdania
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIE?NYCH NA walucie w tys. na finansowego w tys. na walucie w tys. no finonsowego w tys. no
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta 30.06.2012 30.06.2012 31122012 31.12.2012
I, Banki:
1. BANK BPH S.A, PLN
1. BANK BPH S.A. EUR
1. SREONI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wortoéé na dzied Wartoéé na dzien
POZIOM $RODKOW PIENIEZNYCH Gl Bt e b N
UTR_ZYMYWANYCH w CE|;U ZASPOKOJENIA wahicie w tys. na finansowego w tys. na walucie w tys. no finonsowego w tys, na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Woluta 30062012 30.06.2012 31.12.2012 31.12.2012
Ii. Sredni w okresie sprawozdowezym poziom srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH 5.A, PLN
2. BANK BPH S.A. EUR
Wartoéé na dziefs
bilansowy w walucie
sprawozdanio
1Il. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.

lil. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale

no ich rodzaje:




Nota-5$ Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
no dzieA 30.06.2013

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
Za aktywa bgdz zobowiqzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowigzania, ktorych wartos¢ godziwa lub wysokosé przeptywow wynikajqeych 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 trzymiesigcznych depozytdw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie euro.
Na dzier 30 czerwca 2013 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 38 718 tys. 2t. co
stanowi 9,33% wartosci aktywdw funduszu.

a} __Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartodé w tys. 2. Udzial w altywach (%]
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 0 0,00

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 9741 2,35

aktywnym rynku

Suma 9 741 2,35

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartos¢ w tys. 2f Udziaf w aktywach {36}
Lokaty notowane na Papiery dluzne zmienno- | © 0,00

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane no 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 0 0,00

ch Sumaalib) wartosé 9 741 tys. zi, udziat w aktywach 2,35%

2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a)  Kwoty odzwierciedlajgce maksymaine obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan

nie dotyczy

bl  Przypadki znaczqcej kencentragji ryzyka kredytowege

patrz pkt. c)

¢)  Cotkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartosé w tys. 21, Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 9741 2,35

aktywnym rynku dhuzne

Suma 9741 2,35

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

Na dzief 30 czerwca 2013 roku wysokosé udzielonych pozyczek wynosita 36 206 tys. 24 co
stanowi 8,72% wartosci aktywdw funduszu.

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
Wramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje srodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wehodzqce w sktad portfela spétek sq wyceniane w EUR, w zwiqzku z czym ich
wycena jest zalezno od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodéw spbtek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczgce tych strumieni przychodéw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysoko$¢ zwrotu z inwestycji.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzier 30 czerwea 2013 roku wynosita 38 718 tys. 2t co
9,33% wartosci aktywdw funduszu.

Poza tym fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR.
Wartos¢ portfela obligacji na dzier 30 czerwea 2013 roku wynosita 9 741 tys. zt. {2 250 tys. EUR) co
stanowi 2,35% Wartosci oktywdw Funduszu.



4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obciqzone - .
Poziom : Poziom . Poziom g
obcigzenia Aktywa P obcigzenia Wskozanie Kwoty ~— lobeigzenia [Wskazanie
AKEWOW i obcigrone przeptywdw aktywow i kategorii lokat  Jodzwierciedlgjqce nie aktywaw i kategorii lokat
zob)g:.lviqzuﬁ ryzykiem stopy Rl zob)g:viqzcﬁ S e WRSLEIE zob}:::viqzcﬁ pee
ryzykiem stopy [procentowej pienieznych yzykiem ryzykiem zobowigzon na dzied ryzykiern ryzykiem
procentowej :ggl;:qqcych ze food ylowym kredytowym bilansowy wolutowym walutowym
procentowej
Kredyt, obligacje spglgiygzgxssch Ryzyko
. emitowane o - o ’ wysoki wynikajgce 2
niski przez spétki niski niski _obllgoqe brok inwestycjl spolek
celowe emltn_)wone przez celowych
spoiki celowe

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

Dziotajge no podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finonséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz,
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013

r. przyjgt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem,




NOTA & - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomosci
na dzien 30.06.2013
Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych
na dziei 31.12.2012

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie bylto instrumentéw pochednych



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

na dzied 30.06.2013

30.06.2013

31.12.2012

Wwarto$¢ na dzief
bilansowy w tys. zi

Wortosc na dziery
bilansowy w tys. zt

I. Transakeje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryayk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie no
fundusz praw wiasnodci i ryzyk

Il. Transakeje przy zobowiqzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wiosnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wigsnosci i ryzyk

I, Naleznosci z tytutu papierow wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o po#yczkach papieréw wartoséciowych

IV, Zobowiqzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o po2yczkach papieréw wartodciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycy|nego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na drief 30.06.2013
L. ZACIAGNIETE § WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
Xwotg kiedylul] Kwotg kredytuw/potyczki porostata do splaly
Hozwo podmiolu Warunki
udz-e!?jqcegu klledﬂu Siedaba gproceniowsnig Termin sploly | Zobezpieczenia
protenlowy
udrnigt w
lys. lowoto w walucie aktywoch s kLo w wohatre jednosika wolulo
iBANK BPH Warszowa 354619 ] 894345114 838 I8718| B943 45114 [tys. EUR 2013-11-22 -
1. UDZIELONE PRZEZ FUNDWSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZLY
i w chwik
Kazwa padmiotu Swdabo Warunki oprocenlowonio Taimin splaty Zobezpisczenio
proceniowy
udnohw
lys. Tl w walugie jednosike | walyio | okyywach
REF Spdika z ogromicrong
odpowiedziaingtel 15 poyczka do
$péika Komandylowo spolki
|Akcyina | Warszowg 22950 | 2295000000 PLN 529 1.50{2013-12-31 celowej
REF Spéika z ograniczong
odpowiedeoinoaiq 5 pozyc'zltu do
$péia Kemandytowo spolki
akaine Wars2owg 45007 450000000 |tys PLN 108] 7.50]2013-12-08 celowef
na dzied 31,12.2012
1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 19% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
Kwota kredviu/podyezki w chwili 2a¢i Kwotg kredhytu/potyceki pozostata do splaty
Nozwa podmictu warunki
udtieljqeege kredylu Siedabo optocentowonio Termin sphoty | Zoberpieczena
padyezid)
procentowy
udzol w
lys. lowota w wolucie tednostka | walula | akiywach ys. kLo w wohicw jednostka walulg
BANK BPH Warszawa 35419 894345114 [tys EUR 838 36563 | 894345114 [tys. JEUR 2013-11-22 -
| UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZME W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEN ICH UDZIELANLA WIECES NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
Kwota kiedyiu L
Napwa podmiolu Siedzibo worunki oproceniowonia Tt splaty Zabezpiecrenia
procentowy
udagl w
s kwolg w wolucre jednasika | wolula | okiywach
REF Spiika 2 ogramcrong
odpowiedsiahodciq 15 poyczko do
Spélka Komandylown spétki
|akeying warskwa 22950 | 2295000000 |tys PLN 5.94 7.50)2013-12-31 celowej
REF Spdtka 2 DQronIczong
odpowiedznina$ciq 5 poZygzko do
Spéika Komandytowo spbiki
Akaing Worszowo 4500 ) 450000000 |tvs PLN £17 7.50§2013-12-08 celowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego 2amknietego Sektora Nieruchomosci

no dzien 30.06.2013
(wyrgzone w tys, )

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2013

|. Aktywa w tys. PLN 20 769
1.5rodki pieniezne w tys. PLN 3
w walucie obcej w tys. EUR 1
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 3
2, Sktadniki lokat notowane na oktywnym rynku  |w tys. PLN 0
3. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,|w tys. PLN 9741
w waolucie obcej w tys. EUR 2250
w walucie sprawozdania finansowego wtys, PLN 9741
4. Naleznogci w tys, PLN 9891
2 tyt. udzielonych pozyczek wtys. PLN 8756
w walucie obcej w iys. EUR 2022
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 8756
QOdsetki od obligacji w tys, PLN 450
w walucie obcej w tys, EUR 104
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 450
Odsetki od udzielonych pozyczek w tys. PLN 685
w waolucie obcej W tys. EUR 158
w walucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 685
1. Zobowigzania w tys. PLN 39081
2 tytutu zaciggnietych kredytow w tys. PLN 38718
w walucie obcej w tys. EUR 8 943
w walucie sprawozdania finansoweqo w tys. PLN 38718
Z tytutu odsetek od zociggnietych kredytow w tys. PLN 363
w walucie obcej w tys, EUR 84
w walucie sprawozdanio finonsowego w tys. PLN 363

i, DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Skiadniki lokat

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizawane

Niezrealizowane

Diuzne popiery wartosciowe

310

i1, SREONI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGD

kurs w stosunku do 2

waluta

2013-06-30

4,3292

EUR




NOTA-10 DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzieri 30.06.2013
30.06.2013 31,12.2012
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE Z8YCIA LOKAT . i
Worto${ zredlizowonego Wzrost [spodekt Waorloét zrealizowonego Warostispadek
zZysku {stratyl ze zbycia Iokat | néezrealizowanego zysku z [ zysku Istraty] ze zbycia lokat| niezrealizowonego zysku z
W tys. wyceny okbywow w bys. W ys. wyceny akbywdw w tys.

Skiadniki lokat notowane na aktywnyrn rynky, w tym 0 1] 0 0
Diuzne popiery wortosciowe 0 0 0 Q
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 0 20478 [¢] -52653
Dluzne popiery wartosciowe 0 542 4] =231
Nieruchomosci [t} 0 0 0
Pozostale Y 0 t] 0

0 20478 1] -52 653
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartost w ckresie

sprawozdowczym w tys,
Whyptacone przychody z loket: 0.00
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 000
Warto$¢ w okresie Udziol w oktywach w dniu | Udziat w oktywach netto wWplyw na wartedé aktywdw [Wphyw na warto$¢ aktywiw|

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawezym w tys. wyplaty dniu wyplaty wiys netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych:

0 0 1] ]

Fundusz nie wyploca dochodbw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

no dzien 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012
Wartost w okresie Wartost w okrasie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdawczymw lys. | sprawozdowczym w tys,
0 0
Wortos¢ w okresie wartos¢ w okresie
I, WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym wiys,  |sprowozdewczym w tys.
Czesé staoto wynagrodzenia 4 745 g 889
Czesc wynogrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
1. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH 2ZWIAZANE Wartodé w okresie Warlodé w okresie
BEZPOSREDNIQ ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym wtys.  |sprawozdawczym w tys.
{zbyty skiadnik lokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiemn lokat} ¢] 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje ¢ znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W bie2qcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqceych zdarzeri, dotyczqeych lat
ubieglych, ktdre wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zadnych znaczqcych zdarzen, ktére wymagalyby ujecio w
sprawozdaniu,

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

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

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktdre moglyby w istotny sposdb wplyngé
na oceng sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycio lokat ( w tys. zH
Akcje 0
Zrealizowany zysk (strata) - razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat { w tys. 1)

Akcje 20150
Obligacje 542
Udziaty w spétkach z 0.0. -215
Wozrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem 20477

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papieromi wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprowozdawczym prowizja maklerska wyniosta O tys. zt.

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania
wykupu Certyfikatéw Inwestycyjnych. Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru,

Warszawa, 30 sierpnia 2013 ., Mz .
M

Artur Czerwonski arcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisjo Papierow Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu,

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

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

Fundusz moze wykupywac Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatow Inwestycyjnych, Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

Fundusz, z zastrzezeniern ograniczen okredlonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

cl udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

e} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f] Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papierow wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.
Lokaty Funduszu obejmuijg:
Portfel Inwestycji Plynnych:
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 jub
iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii} instytucje w innych paristwach nalezqcych do

QECD, o ile pofistwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
2z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowaq.



b} listy zostawne emitowane przez instytucje posiadajgee roting na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowg;

cl wierzytelnosci pienigzne, z wyjgtkiern wierzytelnosci wobec o0s6b fizycznych;

d fnstrumenty Rynku Pienieznego:

el depozyty w bankach krajowych;

fi waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniojgce kontrole Funduszu nad Spétkqg
Celowg;

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

c dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i bk

d) Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez pedmioty wymienione w pkt a) i pkt b};

el wierzytelnosci, w szczegélnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt al i bi;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

Podstawowe wielkosci ekonomiczne - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzieh sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znojdowaly sie gtéwnie akcje, udzialy w spétkach
celowych inwestujgcych w nieruchomoséci oraz obligacje emitowane przez te spdki.

taqczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 86,60%.

Aktywa netto Funduszu na dzief sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 366 977 tys. zt, Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 27 108 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 107,66 zt co oznacza wzrost 0 7.97% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedgce w posiadaniu spétek celowych na dzien 30 czerwca 2013 r.:

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

Budynek Marynarska 21

W okresie sprawozdowczym czesc powierzchni biurowej zostata zwolniona przez dotychczasowego najemce
powodujgc wzrost pustostanu do poziomu ok. 40%. W odniesieniu do powierzchni handlowych pozostaje do
wyngjecia 1 lokal uzytkowy.

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

CKé6l

Obecnie w Centrum Krakowska 61 dostepne jest 11 tys. metrow kwadratowych powierzchni handlowej. W planie
jest projekt rozbudowy centrum o dodatkowq powierzchnie handlowg ok. 20 tys. mkw. Projekt ten dysponuje
prowomocnq decyzjq o warunkach zabudowy. Aktuclnie trwajq prace zmierzajgce do przygotowania
dokumentacji do pozwolenia na budowe.

Rengissance Tower
Budynek biurowy jest w catosci wynajety w oparciu © umowe najmu zawartq na czas okreélony.

Budynek Wynalazek
Aktualnie, poziom pustostanu w odniesieniu do powierzchni biurowej ksztattuje sie na poziomie 62%.

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. m kw. powierzchni uzytkowej i na koniec 2 kwartatu 2013 roku dysponowat
powierzchniq biurowq do wynajecia na poziomie 50% tgcznego metrazu obiektu,

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



Cbiekt handlowy w Katowicach
Caly budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu ¢ dtugoletniq umowe najmu.

Cbiekt handlowy w Bolestawcu
Caty budynek wyngjety jest 1 najemcy w oparciu o dhugoletniq umowe najmu.

Wartos¢ certyfikatéw inwestycyjnych na dziefi 28 czerwca 2013 roku zostata okreélona na kwote 107,61 zlotych.
W pordwnaniu do wyceny portfela przeprowadzonej na dzien 28 marca 2013 roku wartos¢ certyfikatow
inwestycyjnych wzrosta o 10,1 %. W oparciu o biezqcq wycene certyfikatéw stopa zwrotu uzyskana od poczgtku
dziatalnosci Funduszu wynosi 10,9 %.

tqczna wartos¢ nieruchomosci wehodzqeych w sktod portfela inwestycji docelowych wyniosta 229,2 min euro.
Oznacza to wzrost wartosci nieruchomosci na przestrzeni ostatniego kwartatu o 2,0 %. W wyniku ostabienia sie
ztotowki wzgledem waluty euro na przestrzeni ostatniego kwartatu o 3,4 % wartosé portfela okreslona w ztotych
wzrosta o 5,4 %.

Na wzrost wartosci rynkowej nieruchomosci w stosunku do poprzedniej wyceny w gtoéwne] mierze miat spadek
stopy dyskonta przyjmowanej przez wycenigjgcego w wycenie aktywodw z uwagi na obnizenia stopy wolnej od
ryzyka. Drugim gtéwnym czynnikiem wplywajgcym na zwigkszenie wartosci nieruchomosci w walucie euro byt
spadek kosztéw ponoszonych przez wiasciciela nieruchomodci w walucie EUR z uwagi na fakt przeliczania przez
wycenigjgcego kosztoéw ponoszonych w ztotych przy obowigzujgcym kursie walutowym.

Wskaznik poziomu zadtuzenia do wartosci portfela nieruchomoséci Funduszu okreélony na dzieft 28 czerwca 2013
roku wynidst 66 %, a jego spadek wynikat przede wszystkim ze zmiany kursu walutowego.

tnformujemy rowniez, ze spdtka celowa Funduszu bedgca whascicielem centrum handlowego przy al. Krakowskiej
61 otrzymata pod koniec kwartatu decyzje o warunkach zabudowy w dla projektu rozbudowy centrum © nowg
powierzchnige handlowg ok. 20 tys. metroéw kwadratowych.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki rvzyka zwigzane bezposrednio z dzigtalnoscig funduszu
Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akgje lub uvdziaty w Spétkach Celowych lub w akgje lub udzialy w

podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktorych witasnosciq sg nieruchomesci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq
w kraju i za granicq, jak réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzen sily
wyZszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodaorkach innych panstw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogqg spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomiczne;.

Ryzyko zrniany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Statutu do zmienigjgcych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasod wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzyko wyceny
Dokonana przez Fundusz wycena wartoéci lokat w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w akcje lub udziaty

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnodciq sg nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegac
od wartoéci aktywdw posiadanych przez te spdtki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki 1 nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktodaé bedzie
szczegding starannoéé do wyceny wartosci lokat w ww. spotki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majqcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spbtki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswigdczonych rzeczoznawcdédw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejéciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, 2e po zokupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawig
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku czego wycena
akeji lub udziotdw w Spdtkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowane)
wartosci.

Ryzyko prawne zwigzane z mabywaniem akcii lub udziotdw w Spétkach Celowvch




Ryzyko to wigze sie z faktem lokowania érodkdw Funduszu w akcje lub udziaty w Spotkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wlasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatéw w Spdtkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomoséci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznodcig zawarcia umowy kupna
umozliwiajgcej przejecie udziatéw lub akgji tych spotek z jednoczesnym przejeciemn nieruchomoéci. Podpisanie
niewtadciwe)] umowy kupna moze pociqgad za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opéZnienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzié do uniewaznienia transakcii.

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia umdw niedostatecznie zabezpieczajqeych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzgdzanie wszystkich uméw tylke i wylqcznie renomowanym i deswiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyijne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bledéw systemdw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejawiac sie btednym [ub opdZnionym rozliczeniem transakcji, a btqd ludzki moze
przejawia¢ sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systemdw moze przejowiac sie,
w szczegblnosci, zawieszeniemn systemdw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji o
niekerzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczac nieruchomesci na wypadek istotne] utraty wartosci, zniszczeniq,
wypadkéw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majatku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomoéci

Ryzyko zwigzane z fingnsowaniem niertichomosci

W celu zwigkszenia zyskdw z inwestygji | dywersyfikacji lokat, Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzaonia Spétkami Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytow hipotecznych. Finonsowanie czesci dziatolnosci dtugiem wigze sig z ryzykiem utroty zdolnosci obstugi
diugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzan wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzac wczesniejsze] petnej splaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje Srodkami
umozliwigjgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawea posiada w Swietle prawa rozlegte Srodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia wiasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgcq na celu
doktadne okreélenie optymalnego stosunku wielkosci diugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania mégt
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
kredytow.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania
Spétkami Celowymi odpowiednig elastycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej splaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomigedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqcych poszczegdinych inwestycji.

Ryzyko prawne zwigzone z tvtutern wigsno$ci do nieruchomosci | stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmictach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami
Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchornesci kemercyjnych. Z tego wzgledu istnigje ryzyko, iz niektdre nieruchomosci posiadane przez
ww. spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzocyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomodci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomesci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedgcych uprzednio wiasnoscig skarbu panstwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotéw.

Ryzvko zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posrednig wiasnoéciq nieruchomosci, wynikgjgee z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdZnione wywigzywania sie z $rednio i
diugoterminowych zawartych umoéw najmu przez najemcéw moze skutkowaé zwiekszeniem koszidow przy
jednoczesnym obnizeniu wplywoéw. Konsekwencjq takich zdarzert moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci




obstugi dtugu przez danq Spétke Celowg 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. Aktywdw Netto | Wartodci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogéw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogéw bezpieczeristwa osdb przybywajgcych na terenie nieruchomoéci moze zmniejszyc
dochdd lub zwiekszyé koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistnictego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sie do obnizenia Waortosci Aktywow Netto | Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnie¢ o istniejgcym ryzyku zmian
stowek czynszu, ktére to majg bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotéw
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spétkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami srednio i diugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wiekszego wplywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi. Natomiast
wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizg ekonomiczno-finansowq oraz akiywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomogci ogranicza w znaczqcy sposob wptyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartoéé
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzvko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowych fub podmiotach tworzonych
lub nabywanych przez fundusz w celu dokongnig inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje fub udzioly w

Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub
ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyinych, jak rowniez wierzytelnodci i dtuznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownodé inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikdw finansowych tych spotek. W szczegdlnosci istniejg
ryzyka, ze Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi:

a} nie bedq wywigqzywa¢ sie z zobowigzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papierdw wartosciowych,

bl bedq generowaé zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dong Spotke Celowqg lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi.

Zmateriolizowanie sig powyZszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownodci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, Zze z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonanio inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi zwiqzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podiega kazda dziatalnoéé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duiym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko z tytulu potencjalnych projektéw o charagkterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawié sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem takiego projektu. Mogq to by¢: ryzyko zwiqzane z otrzymaniem w terminie whasciwych zgod i
zezwoled administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlonego zwigzone z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajgce zardwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jak i sity wyzsze], ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwiqzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktdrych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trokcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynojeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryavko plynnosci Certvfikatéw Inwestycyinych




W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypadkach okreélonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie mozliwe wylgcznie na regulowanym rynku
wtoérnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Popieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, e zbyt niski poziom
obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemoziiwic ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakcje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtdrnym bedq znaczgco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzone z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dziatalnosé

Rvzyko walutowe

W ramach  Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje érodki w akcje lub udzialy w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego cobrotu, ktérych witasnosciq sq nieruchomoéci. Nieruchomosci, wechodzqce w
skiad portfela spdtek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

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

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaly proces, zardwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, za$ koniecznoséé realizacji takiej transakeji ma

wplyw na uzyskangq cene,

Ryzyko zmiany stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wptyw na warto$é instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw diuznych. Dodatkowo, wysokosé bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegdlne Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, w ktérych Fundusz
ulokowat swoje $rodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobq
ryzyko zachwiania ptynnoécig finansowq spotki | w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.

Skiad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dziert 30 czerwea 2013 roku sklad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dziery 30 czerwca 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqgca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Carl Normann V6kt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacie o zawartych umowach znaczgcych w dzigtalnosci Funduszu

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

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



Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. (dawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0}, ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A, kredyt denominowany w EUR. Wartoé¢ pozostata do spiaty na d2|en 30
czerwca 2013 roku wynosita 38 718 tys. 2t co stanowi 9,33% wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoéciq 15 Spdtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzieh 30 czerwca 2013 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 5,53 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnodciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pieniezne]. Na dzied 30 czerwca 2013 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zt co
stanowi 1,08 % wartosci aktywodw funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciq 2 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigénej. Na dzier 30 czerwca 2013 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 1 033 tys. euro (4 471
tys. zt) co stonowi 1,08 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowe] REF Spdtka z ograniczong odpowiedzialnodciq 1 Spdtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzier 30 czerwca 2013 roku wysokod¢ udzielonej poZyczki wynosita 885 tys. euro (3 833
tys. zt) co stanowi 0,92 % wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spéfce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 5 Spdtka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienieznej. Na dzier 30 czerwea 2013 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 104 tys. euro (452 tys.
zt] co stanowi 0,11 % wartosci aktywow funduszu,

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dia BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce standéw aktywoéw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywédw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartodciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finonsowym funduszu sporzgdzanym na dzien 30 czerwca 2013 roku za okres

od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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