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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

Przeprowadziliémy badanie zalgczonego sprawozdania  finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada sie wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzieh 31 grudnia 2012 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spehnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pbézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczeg6lnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,rozporzadzeniem
o rachunkowosdci”.

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliémy w taki sposob, aby
uzyskaé racjonalna, pewno§é pozwalajgca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegblnosci
badanie obejmowalto sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowoéci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej mierze W Sposob
wyrywkowy — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

~  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzief 31 grudnia 2012 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku,

—  zostalo sporzadzone zgodnie z Wwymagajacymi zastosowania zasadami (politykg)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowodci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Nie zglaszajac zastrzezeti do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage, iz jak to zostalo przedstawione we Wprowadzeniu do sprawozdania finasowego,
Fundusz zostal utworzony na czas okreslony — do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres
dziatalnosci Funduszu moze zostaé przedhuzony maksymalnie o 2 (stownie: dwa) lata ze wzgledu
na uwarunkowania dotyczace rynku nieruchomosci. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego uchwala o przeduzeniu okresu dzialalnosci Funduszu nie zostala podjeta.
Sprawozdanie zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci i nie zawiera
ewentualnych korekt, ktére mogtyby by¢ konieczne w zwigzku z likwidacja Funduszu.

Sprawozdanie z dzialalnosci emitenta za rok 2012 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nicbedacego pafistwem
cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
s3 z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte W nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa Zz nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dotaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnoéci danych dotyczacych
stanéw aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.

Jacek Marczak
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. (dawniej: Deloitte
Audyt Sp. z 0.0.) — podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na
liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dajfusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 28 lutego 2013 roku



BPH TFI

grupa GE Capital

28 lutego 2013 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora
Nieruchomosci {,Fundusz) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku warto$¢ oktywéw netto Funduszu wyniosta 339.9 min PLN, natomiast
taczna wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,2 mid PLN.

Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu na przestrzeni 2012 roku spadia o 13,9%.
Tym samym stopa zwrotu osiqgnieta przez Fundusz od poczqtku dziatalnosci wyniosta 2,5%. Pomimo
niesatysfakcjonujgcego wyniku Funduszu, bazujgc na wycenie portfela na koniec 2012 roku oczekujemy,
ze planowane do podjecia dziatania przyczyniq sie w nadchodzqeych miesigcach do wzrostu stopy zwrotu
zZ inwestycji.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

Nazwa spotki celowej Nieruchomosé
REF Sp. z 0.0. 1 SKA
REF Sp. z 0.0. 2 SKA
REF Sp. z 0.0. 5 SKA
REF Sp. z 0.0. 6 SKA
REF Sp. z 0.0. 9 SKA
REF Sp. 2 0.0. 11 SKA
REF Sp. z 0.0. 12 SKA
REF Sp. z 0.0. 17 SKA
REF Sp. z 0.0. 18 SKA

REF Sp. z 0.0. 19 SKA

Marynarska Tower
Wynalozek

Marynarska 21

Eureka (projekt deweloperski)
Media Markt Katowice

Media Markt Chorzow
Carrefour Bolestawiec

Viking House

Centrum Krakowska 61
Rengissance Tower

W portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajduiq sie nastepujgce obiekty:
Budynek Marynarska Tower

Budynek oferuje fqcznie 6.1 tys. m? powierzchni uzytkowej i na koniec grudnia 2012 roku okoto 34%
powierzchni biurowej pozostawato do wynajecia.

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Sa KRS 0000002370 Zarzqd

Budyngk North Gote Sqd Rejonowy dlo m. st, Warszawy
ul. Bonifroterska 17 Xl Wydziat Gospodarczy Kiojowego Rejestru Sqdowego

00-203 Warszawa
Wysokod¢ kapitalu zoktodowego 23.456.525,00 =t
Wysokod¢ kopitolu wplaconego  23.456.525,00 2t

Numer Identyfikocji Podotkowej INIP] 527-21-53-832

tel: +48 22 538 57 99
faks: +48 22 538 97 98
e-mail: jnf htfi.pl

Internet: www. bphtfipl

Prezes Zorzqdu:
Artur CZerwoiiski

Wiceprezes Zorzqdu:
Marcin Bednarek

Wiceprezes Zorzqdu:
Aleksonder Mokrzycki



BPH TFI

grupo GE Capital

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt ten oferuje tqcznie ok. 53 tys. m? powierzchni z czego 3,6 tys. m? nadal oferowane jest do

wynajecia.

Budynek Marynarska 21
Budynek ten oferuje tqcznie ponad 3,5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowej. 80% oferowanej w
budynku powierzchni uzytkowej stanowi przedmiot najmu.

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

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

Centrum Krakowska 61
Centrum handlowe przy Al. Krakowskigj 61 o fgcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m?, w catosci
wynagjete.

Fundusz rozpoczqt projekt zwigzany z rozbudowq centrum o dodatkowq powierzchnie handiowq na
poziomie 20 tys. m?i oczekuje obecnie na wydanie decyzji 0 warunkach zabudowy dio tej inwestycii.

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

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2012 roku wspdtczynnik powierzchni niewynajetej dlo catego
portfela nieruchomosci ksztottowat sie na poziomie 4,6%.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane

w ten sposdb zaufanie.
M&

Cox ‘ Howik
rtur Czerwonski Marcirh Bednarek Alak okrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA KRS 0000002970 Zorzqd
Budyngk Narth Gate 5qd Rejonowy dlo m. st. Warszawy Prezes Zarzqdr
ul- Bonifratersko 17 il Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego Artur Czerwarigki
00-203 Worszawo T - .
Wysakosc kapitaty 2okiodowego 23.456.525.00 wi Zarzadu:
tel: +48 22 538 97 99 Wysoka$¢ kapitohs wplaconego  23.456.525,00 2t iceprezes Zarzqdh:
Marcin Bednarek
et PR Numer Identyfikacji Podotkowej (NIP] 527-21-53-832
e-mot: info@bohtfipl umer Identyfikacji Podotkowe; iNIP} 527-21-53-8

Wiceprezes Zarzqdu:

Internet: www.bphtfipl
Aleksander Mokrzycki



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdéw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oroz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz, 1859),

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2012 roku o wartoéci 342 064 tys. zt, w tabeli
gtdéwnej oraz w tabelach uzupetnicjqecych i dodatkowych,

* Bilans sporzgdzony na dzieri 31 grudnia 2012 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 339 869 tys. 2k,

o Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 51 220 tys. 2t

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienieznych,

* Noty objasniajqce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawa, 28 lutego 2013 r.

Ve wil MM&

. { )
Artur Czerwonski Marcin Bednarek leksander Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zgrzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 maorca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nozwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka  Akcyjna {Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonege przez Sqd Rejonowy dlg 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 Gietd
udzielta BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci.

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

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtownie w wyniku wzrostu wartoéci Spétek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarontuje osiqgniecia celu inwestycyjnego.

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

a) papiery wartosciowe;

b} wierzyteinosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych:

cl udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

W/w lokaty mogq byé przez Fundusz nabywane pod warunkiem, ze sq one zbywaine.

Fundusz dysponuje prawami z papierow wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywéw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Pardstwa lub
i) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt 1) i i} instytucje w innych parnstwach
nalezgeych do OECD, o ile paristwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujgeych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznong miedzynarodowq agencje ratingowgq.



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

c wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelnoéci wobec oséb fizycznych;

d] Instrumenty Rynku Pienigznego:;

el depozyty w bankach krajowych;

fl waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniagjgce kentrole Funduszu nad Spétkg
Celowg;

b) akcje lub udzialty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

c dtuzne papiery wartodciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i b

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

e) wierzytelnosci, w szczegdinosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt ali b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2012 roku.

Kontynuacja dzigfalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzie¢ przysziosei.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziatalnosci
Funduszu moze zostaé skrécony maksymalnie o 2 [stownie: dwa) lata lub przediuzony maksymalnie o 2
{stownie: dwa} lata ze wzgledu no uwarunkowania dotyczgee rynku nieruchemosci.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. [dawniej: Deloitte Audyt Sp. 2 0.0.) z siedzibg w Warszawie
pod adresem: Al Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

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

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

Wskazanie emisii certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci zostaty
wyermitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawaq, 28 lutego 2013 r.

Qoorers . //omﬁtwwfi [ ;

Artur Czerwonski Marcin Bednarek teksander Mokrzytki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomodéci
no dzien 31,12.2012
(wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi)

31.12.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziat w udziot w
wortosC wedtug ceny  [Wortos¢ wedlug wyceny na|  akiywach Wortos¢ wedlug ceny | Wartodd wediug wyceny no|  oktywach
nobycia w tys. dzien bilansowy w tys. ogitem nabycio w tys, dzier’ bilonsowy w tys. ogdlern
Akeje 266 548 330798 85,66 283 849 400 538 92,27
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do okgji 0 0 (.00 0 0 0,00
Prowa poboru 0 0 0.00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0,00 t] 0 0,00
Diuzne papiery wartoiciowe 9430 9198 238 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0.00
Udzialy w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 150 432 011 150 415 0,10
Jednostki uczestnictwo 0 0 0.00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0.00
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majgce siedzibe
20 granicq 0 0 0,00 0.00
Wierzytelnoéci 0 0 0,00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0.00
Depozyty 1635 1635 0,42 400 400 6,09
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 - subskrypcja 0 0 0.00 0 0 0,00
Artur Czerworiski Marcin Bednare sanider Mokrzycki
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzied 31.12.2012

Procentowy
udziot w
Kraj siedziby Wwaortosé wedlug ceny wartos¢ wedlug wyceny aktywach
Rodzoj rynku Nazwo rynku Liczba emitento nobycio w tys. no dzieh bilonsowy w tys. ogélem
Akcje 2 582 464 266 548 330798 85,66
REF Spéika z ograniczong : _
odpowiedziginodcig 1 Spdlka Nienglowane na Rzeczpospolita
komandytowo-okcyjna oktywnymn rynku nie dotvczy 58 500|Polska 5902 24 698 6,40
REF Spétka z egraniczong . )
odpowiedzialnoéciq 2 Spotka Nienotowane na Rzeczpospolita
kamandytowo-akeying aktywnym rynku nie dotyczy 43 500|Polska 4 386 11636 301
REF Spédka 2 ograniczong N
odpowiedzialnosciq 3 Spétka Nienotowane no Rzeczpospalita
komandytowa-akcyina aktywnym rynku nie dotycay 283 500{Polska 28 351 37633 9,75
REF Spéika 2 ograniczong :
odpowiedzialnoseiq 4 Spotka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akeyjna aktywnym rynku nie dotyczy 296 500/Polska 29 652 39 425 10.21
REF Spbtka z ograniczong . .
odpowiedzialnodciq 5 Spotka Nienotowane no Rzeczpospolita
komandytowo-okeyjna aktywnym rynkgy nie dotyczy 35 500|Polska 3571 18 294 474
REF Spdika z ograniczong X .
odpowiedzialnoscig 6 Spélka Nienotowane na Rzeczpospolite
komandytowo-okeyjna aklywnym rynku nie dotycazy 210 500|Polska 21074 35912 9.30
REF Spdtka z ograniczong |
odpowiedzialnoiciq 7 Spétka Nienotowane na IRzeczpospolita
komondytowo-okcying aktywriym rynku nie dotyczy 371 500|Polska 37153 47988 12.43
REF Spétka 2 ogreniczong )
odpowiedzialnoseiq 8 Spélka Nienotowane no Rzeczpospolita
komandylowo-akeyjna aktywinym rynku nie dotyczy 245 000|Polsko 24501 31689 8.21
REF Spdika z ograniczong N .
odpowiedziolnoécig 9 Spotko Nienotowane no Rzeczpospolito
komandytowo-akeyina gktywnym nymku nie dotycay 66 500|Polska 6650 2194 0.57
REF Spétka z ograniczong i "
odpowiedzialnodcig 10 Spétka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna aklywnym rynky nie dotyczy 78 000Q|Polska 7801 9940 2.57
REF Spélka z ograniczong ) N
odpowiedzinlnedcig 11 Spétka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akeyjna aktywnym rynku nie dotyczy 57 500|Polska 5750 2535 0,66
REF Spdtka z ograniczong X )
odpowiedzialnodciq 12 Spalka Nienotowane no Rzeczpospolita
komandytowo-chkeying gktywnym rynku nie dotyczy 66 5004Polska 6650 3492 0,90
REF Spdtka z ograniczong 3 .
odpowiedzialnodeig 15 Spolka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-okcyjng aktywnym rynky nig dotyczy 410 500|Polska 41 050 25 365 6.57
REF Spoika z ograniczong ) .
odpowiedzialnoéciq 16 Spétka Ntenotowane na Rzeczpospolita
kemandytowo-akcyjna aktywinym rynku nie dotyczy 350 500|Polska 35 050 24 935 6,46
REF Spétka z ograniczong , .
odpowiedzialnosciq 17 $pétka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akgyjna aktywnyrm rynku nie dotyczy 8 464[Polska 9 007 15060 3.90
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TABELA UZUPELNIAJACA - UDZIALY W SPOEKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknigtego Nieruchomosci

na dzier 31.12.2012
Procentowy
Wartesé wediug udziat w
Siedzibo Wworto§¢ wedlug ceny wyceny na dzief oktywach
Nazwa spoiki spdiki Krgj siedziby spéiki Liczbo nabycio w tys. bilansowy w tys. ogitemn
1500 150 432 0,it
REF spdtka z ograniczong REF Spéika z ograniczong Rzeczpospolita
odpowiedzialnoécig odpowiedzialnoscig Warszawa  |Polska 1500 150 432 011




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci

na dzied 31,12,2012
Warto$¢ wedhug Pracentowy
Wartos€ wedtug ceny wyceny na d2iery Wartos¢ wedlug udziot w
Kraj siedziby Warunki nabycia w danej Wartosc wedlug ceny bilansewy w danej wyceny na dzief aktywach
Nazwa bonku bonku Waluta | oprecentowania walucie nabycia w tys. walucie bilansowy w tys. ogdlem

W walutach paristw nole2geych do OECD 1635 1635 0,42
/N 20 2013-01-02  [Bonk BPHS gpospolita F{PLN state 3,90 1635 000,00 1635 1635 000,00 1635 042
W walutach panstw nienalezqcych do QECD
nie dotyczy




BILANS

BPH Fundusau Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzief 31.12.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywow Netto no

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zl)

31.12.2012 31.12.2011

1. Aktywa 386 176 434071
1) §rodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 0 1
2} Naleznosci razem 44112 32718
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 o
4) Sktadniki Jokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 4]
Bluzne papiery wartosciowe 0 0
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 342 064 401 353
Diuzne papiery wartoéciowe 9198 0
6) Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywa 0 0
1. Zobowigzania 46 307 42 983
I, Aktywa netto {i-11) 339 869 391089
IV. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitot wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemnal 0 0
V. Dochody zatrzymane -55 068 -56 502
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -58 303 -59 738
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [strata) ze zbycia

lokat 3235 3236
VI. Wzrost [spadek} wartosei lokat w odniesieniu do ceny nabycia 64 300 116 953
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-V1) 339869 391089
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408627 3408627
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 99,7] 114,73
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Rozwodniona wortos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 99,71 114,73

Artur Czerworniski Marcin Redn % Aleksamder Mokrzycki
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RACHUMEK WYNIKU Z OPERACII

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

20 okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

fwszystkie done wyrazone sq w tysigcach 2t - 2 wyjqtkiem wyniku z operagji przypodajgcego na certyfikot inwestycyjny wyrazonego w zil

01.01-31.12.2012

01.01-31.12.2011

I. Przychody z lokat 15 347 2337
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 10 140 111
Przychody odsetkowe; w tym: 2621 23224
Qdsetki od depozytéw i rachunkdw bankowych 29 20
Odsetki - pozyczki 2345 2 204
Qdsetki - obligogje 247 0
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo rdznic kursowych 2582 0
Pozostale 4 2
I, Koszty funduszu 13913 17 736
1) Wynagrodzenie dlo towarzystwa 9 889 11099
21Wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzgeych dystrybucie 0 0
3} Optaty dla depozytariusza 120 128
4) Oploty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 73 73
5t Oplaty za zezwolenio oroz rejestracyjne 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7) Ustugi w zokresie zarzgdzanio oktywarni funduszu 0 0
8) Ustugi prowne 20 13
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
101 Koszty odsetkowe 1620 1848
11) Koszty 2wigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12) Ujemne saldo réznic kursowych 0 3839
13) Pozostate 2191 736
Ill. Koszty poknywane przez towarzystwo 0 0
IV, Koszty funduszu netto {II-11)) 13 913 17 736
V. Przychody z lokat netto {I-1IV) 1434 -15 398
VI. Zreglizowany i niezreolizowany zysk (stratal -52 654 18 643
Zrealizowany zysk {stratal ze zbycio lokat, w tym: 0 0
2 tytutu réznic kursowych 0 0
Wzrost {spadekl niezrealizowanego zysku {stratyl z wyceny lokat, w tym: -52 654 18 644
z tytuhu réznic kursowych -232 0
Vil. Wynik z operacji [V+/-VI) -51 220 3245
Wynik z operacji przypadajgcy na Cl -15,03 0,95
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqey na certyfikat inwestycyjny -15,03 0,95

Artur Czerworiski Marcin Bednare :
i 7,
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres 0d 01.01.2012 do 31.12.2012

fwszystkie done wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyinych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2012 31.12.2011
l. Zmiana wartosci aktywdéw netto -51 220 3245
1, Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 391089 387 844
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdawczy {razem), w tym: -51 220 3245
Przychody z lokat netto 1434 -15 398
Zreglizowony zysk [stratal ze zbycia lokat 0 0
Werost [spadek] niezrealizowanego zysku {stratyl z wyceny lokat -52 654 18 644
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku 2 operacji -51 220 3245
4. Dystrybucja dochodéw przychodéw) funduszu (razem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zreglizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiony w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitotu wptaconego {powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych CI) 0 0
Zmiona kapitatu wyptaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych CI) 0 0
6. £gczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -51 220 3245
7. Wartos¢ aktywdw netto na koniec okresu sprowozdowczego 339 869 391089
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawezym 373172 400 569
Il. Zmiana liczbycertyfikatdw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatdéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawezym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyinych 0,00 0.00
Liczbo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
Saldo zmian 0,00 0,00
2. Liczba certyfikatow narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 3408 627 3 408 627
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
ll. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -15,02 0,95
1. Wartos¢ aktywdw netto na €l na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 114,73 113,78
2. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec bie2qcego okresu sprowozdawczeqgo 99,71 114,73
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na Cl w okresie sprawozdowczym -13,09% 0.83%
4. Minimalna warto$e akiywdw netta na C w okresie sprawozdawczym 99,43 112,55
data wyceny 2012-12-28 2011-03-31
5. Maksymalna wartos¢ oktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 111,16 125,24
data wyceny 2012-06-29 2011-09-30
6. Wartos¢ aktywdw netto na Cl wedtug ostotniej wyceny w okresie sprowozdawczym 99,43 11472
data wyceny 2012-12-28 2011-12-30
7. Rozwodniona wartoé€ oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 99,71 114,73
IV. Procentowy udziot kosztéw funduszu w Sredniej wartodci aktywdw netto, w tym: 3.73% 4,43%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,65% 2,77%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzgcych dystrybucje 0,00% 0.00%
Procentowy udziat optot dlo depozytariusza 0.03% 0.03%
Procentowy udziot optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.02% 0,02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywaomi funduszu 0,00% 0,00%

Artur Czerwoniski Marcin
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2012 do 31.12.2012
Iwszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi)

01.01-31,12.2012 01.01-31.12 2011
A. Przeplywy Srodkéw pienieznych z dziotalnosci operacyjne; il - (1) 3453 1601
| Wphywy 185 499 157 556
Z tytutu posiadanych lokat 4 646 150
Dywidendy 4646 150
Z tytutu zbycia skbadnikow lokat 180 824 157 385
Akcje i prawa z nimi 2wigzane 17 300 15 350
Depozty 163 524 142 035
Pozostaote 29 20
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 29 20
Il Wydatki 182 045 155 954
Z tytutu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu nabycio sktodnikéw lokat 174 194 143 378
Akcje | prowa z nimi zwigzane 0 1800
Obligacje 9 430 0
Depozyty 164 764 141578
2 tytutu wyploconego wynagrodzenia dlo towarzystwa 5890 11075
2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych
dystrybucje 0 0
Z tytulu ophat dla depozytariusza 123 128
Z tytutu oplat zo prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 73 73
Z tytutu oplat za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 1] 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
2 tytutu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 1] 0
Z tytutu ustug prawnych 14 13
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
Pozostale 1752 1288
B. Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci finonsowej (I - ) -3 453 -1 600
| Wplywy 706 2258
2 tytutu wydania certyfikotdw inwestycyjnych 0 0
Z tytubu zaciggnietych kredytow 0 0
Z tytulu zaciggnietych pozyczek 300 0
Z tytutu sphaty udzielonych pozyczek 0 1250
Odsetki 406 1008
Pozostate 0 0
1| Wydatki 4159 3 859
Z tytutu wykupienia certyfikotow inwestycyjnych 0 0
Z_tytutu splat zeciggnietych kredytow 0 0
2 tytutu splot zaciggnietych pozyczek 300 0
Z tytutu wyemitowanych obligagji 0 0
2 tytuty wyploty przychodow 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 2078 2122
Odsetki 1781 1737
Pozostate 1] 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkdw pienieznych i ekwiwalentow
Srodkow pieniesnych 0 0
D.Zmiana stanu Srodkdw pienieznych netto (A +/- B} 0 1
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdowczego 1 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprowozdowczego (€ +/- D} 0 1

Artur Czerworniski N Marcin Zedﬁaf/’ié A ander Mokrzycki
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCH
zarzqgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacjo 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 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjqtkiemn
wortosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

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

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywow i pasywdw, przychodéw i zwiqzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie skladnikow lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzar.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujac polityke rachunkowoséci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w myél ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowaé
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, o zobowiqzania Funduszu ustala si¢ w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdanio finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oroz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywdw netto oroz
wartodei aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyze] wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych,

Warto$€¢ diuznych papierdw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu @ ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowoniu efektywnej stopy procentowe;,

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzied przekazania Srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w ckreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptacenego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnig, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywaw netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujgce koszty | wydatki zwigzane z dzigtalnesciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszami; oplaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadte Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajacego
o plynnosc certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng aktywow
spetniajqcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oroz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzonymi
2 nabywaniem i zbywaniem aktywdw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoéciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo,

Nalezng dywidende 2 akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci
prawa do dywidendy.

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

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wehodzgeej w skiad portfelo inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktudlizacjo rynkéw gldéwnych jest przeprowadzanc pierwszego dnioc miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic [BG} i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi,

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

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

b} dla pozostatych krajowych instrurmentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkdw 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;

c} dla kragjowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtdwnege opiera sie na rynkach aktywnych
obgjmujgcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku broku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d dla zagranicznych instrumentdéw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtéwny ustala sie sposrdd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktoérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BG,
o w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przyngjmniej przez jeden dziet na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizachi rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajqeym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotow z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesigca kolendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigea wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkdw gtéwnych na poczqgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjrmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako ghowny w miesigcu poprzednim,

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0,25 % dla cbligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finanséw 2 dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzie 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011

Z tytutu zbytych lokat 1167 0
2 tytutu instrumentéw pochodnych 1] 0
2 tytulu wydanych certyfikotow inwestyeyinych 0 0
Z tytulu dywidend 5495 0
Z tytulu odsetek 3727 1561
Z tytuby posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 33723 31157
Pozostate 0 0

44 112 32718

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci
na dzien 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011

Z tytutu nabytych akiywdw 1167 0
Z tytutu tronsakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat no certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Z tytulu wyptaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytulu wyplaty przychodéw funduszu 0 0
Z tytubu wyemitowanych obligacii 0 0
2 tytutu krotkoterminowych posyczek i kredytow 37729 40011
2 tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
2 tytutu gwarancji lub poreczen 0 1]
Z tytutu rezerw 7410 2972
Pozostate zobowigzania 0 0

46 307 42 983




BPH Funduszu Inwestycyjnege Zomknigtego Sektora Nieruchomoéci

NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

na dzief 31.12.2012

Wartast na daien wartoéé no dziet
Warloéé na dzied bilansowy w wolucie Wartosé na dzied bilonsowy w walucie
. o bilsnsowy w donegj sprawgzdania Bilansowy w danegj sprawazdania
1. STRUKTURA SRODKOW PI ENIEZNYCH NA walucie w tys. na finonsowego w tys. na walucie w tys. na finansowega w iys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH Waleto 3112.2012 31.12.2012 31.12.2011 3112.2011
I. Banki:
1. BANK BPH S.A. PLN
2. BANK BPH S.A. EUR
Il SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wortos¢ no dzien Waorlosé na dzien
POZIOM QRODK@W PIENI EZNYCH \ﬁ_Vartoéé na dzien bikansowy w waucie Wartoéé no dzier’l_ bilansowy w wa_lucie
bilkensowy w dang) sprawazdanio bilansowy w danej sprowozdonia
UTR.ZY MYWANYCH W CEL_U ZASPOKOJENIA walucie w tys. na finonsowego w tys. no walucie w tys. no finansowego w lys. no
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN waluta 30.06.2012 30.06.2012 31.12,2011 31.12.2011

Il. $redni w okresie sprowozdowczym poziom érod

kow pienieznych:

1. BANK BPH S.A,

PLN

2. BANK BPH 5.A.

EUR

1II. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wortodd no dzied
bikansowy w walucie
sprawozdanio
finansowego w Lys.

lll. Ekwiwalenty srodkéw pieniginych w podziole
na ich rodzaje:

Q.00




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
na dzied 31.12.2012

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
Za aktywa bqdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowiqzania, ktérych wartosé godziwa lub wysokoié przeptywéw wynikajgcych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stdp procentowych.
W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowanio kredytu zaciggnigtego w banku BPH S.A.,
ktdre jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytéw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie eurg.
Na dzier 31 grudnia 2012 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 36 563 tys. zt. co
stanowi 9,47% wartosci aktywow funduszu.

a}  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikgjgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowg Rodzaj aktywow Wartos¢ w tys. 2. Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 0 0.00

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane no 9198 2.38

aktywnym rynku

Sumag 9 198 2,38

b) Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzagj oktywow Wartost w tys. 21 Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne zmienno- | 0O 0,00

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 0 0,00

¢l Sumaa)iblwartosé 9 198 tys. 2t udziat w aktywach 238%

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

nie dotyczy

b} Przypadki znaczqcej koncentragji ryzyka kredytowego

patrz pkt. c)

c] Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzaj akhwow Wartos$¢ w tys. 2. Udziot w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brok 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 9198 238

aktywnym rynku dluzne

Suma 9198 2,38

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielo¢ pozyczek spétkom celowym do
wysckosci nie wyzszej niz 50 % WAN.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku wysoko$é udzielonych pozyczek wynosita 33 723 tys. 2t co stanowi
8,73% wartosci aktywdw funduszu.

3)  Poziom obcigzenio ryzykiem walutowym:
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akgcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych de publicznego cbrotu, ktdrych whasnoéciq sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wchodzgce w skiad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodow spdlek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane 2
tym ryzyko kursowe majg wptyw na wysokos¢ zwrotu z inwestycji.
Wartosé portfela nieruchomosci w spdtkach celowych na dzien 31 grudnia 2012 wynosita 230,60
min EUR,
Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzied 31 grudnia 2012 reku wynosita 36 563 tys. zt. co
9,47% wartosci aktywow funduszu.
Poza tym fundusz zakupit obligacje emitowane przez spotek celowych denorminowane w EUR.
Wartos¢ portfela obligacji na dzier 31 grudnia 2012 roku wynosita 9 198 tys. zt. (2 250 tys. EUR} co
stanowi 2,38% Wartosci aktywow Funduszu,



4}  Podsumowanie poziomu obcigzenio poszczegolnymi ryzykami i pordwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obciqzone . .

Poziom 2 Poziom . Paziom .
L ryzykiem L Wskazanie Kwoty B \Wskazanie
gEf‘?:gx'? g‘gg“;% e przeplywdw g:tc'q?\z'? kategorii lokat  fodzwierciediajqce nie gElc'qz;u:'? kategorii lokat
YWOWT a érodkdw YWOW! — lobcigzonych  wypetnienie YWOW!  lobciqzonych

zobowigzan ryzykiem stopy .- zobowigqzan d o .. [zobowigzan )
ryzykier stopy |procentowej pienieznych ryzykiem ryzykiem zobowiqzan na dzien ryzykiem ryzykiem
procentowe] \;:)ér;tchych ze |y ytowymn kredytowym bilansowy wolutowym walutowym
procentowe]
Kredyt, obligacje spglziyg:{: \S)?ch _ Ryzyko
niski ;Eg;:;yz niski niski obligocje brak e inxz:t";g]iqscpeéfek
celowe emitowane przez celowych

spotki celowe

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




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2012
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochoednych
na dzien 31.12.2011

Na dzief bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych



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

na dzief 31.12.2012

31.12.2012

31.12.2011

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zi

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

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

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz prow whasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku kidrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
druggq strone praw wAasnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wiosnosci i ryzyk

IIt. Noleznoéci z tytulu papierdw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartoiciowych
poiyczonych przez fundusz w trybie przepisdw
rozperzqdzenia ¢ poiyczkach papierow wartosciowych




NOTA & - KRECYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycy|nego Zamknigtego Sektora Nieruch
no dzieh 31,12.2012

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZK) PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECES NI2 1% WARTOECT AKTYWOW FUNDUSZU
Kwota kiedylu] i w chwili 20¢igqnigeio xwola Wredviu/potyezki pozosiola do splaty
Nazwa pedmioly Warunki )
udziﬂc;qugn i_xlredylu Sidzibo oproceniowanio Terminsplaly | Zabezpsecrenio
ploceniowy
udzic w
1y, kwola w wolucie j waluta ktywoth s lewola w wakucie jednosika waluta
|BANK BPH Warszawa 38419 B943 451,14 |ivs EUR 838 36563 | 894345114 [tys. {EUR 2013-11-22 -

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

fUNDUSZU
Kwotg kredyiu/podyezio w chwil zo0ggnigtio
Nozwa podmictu Swdziba ‘Worunki oprocenigwania Termen sploly 2obezpreczenio
proceniowy
udziol w

5. lewolo wwaluce jedrestia | woluta | okbywoch
:SF Spitka z ograniclz:nq pozyf.zku do
Spélka Kemandytows spolki
| Akcying Worszawa 22950 | 2295000000 |tys PLN 5.94 7,50/2013-12-31 celowej
REF Splke 2 nerang
wwmum% 5 poZy«.:zko do
Spdiko Komandytown spdtki
|Akcyina warsrawa 45001 &S0000000 |tys PLN 117! 7.50[20§3-12-08 celowaj

na dzied 31,12.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 196 WARTOSCI AKTYwWOW FUNDUSZU
Kwolo krecylu/potyczii pozostola do spioly
Nu2wa podmigly Warunki
udmlo(:‘::;g;ged;«u oprocentowanio Termin splaty | Zabezpieczenio
péocentowy
vdatw
Tyt kwota wwolucie jed wohsio | okiywoch s lawota w walucie jednetika walula
BANK 8PH Warszawa 35419 8943 45114 I',-ﬁ EUR 5,83 39501 | 894345114 [tys. |EUR 2012-01-31 -
| UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE], NA DZIEN ICH UD2IELANIA WIECE) NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
Kwota kiedytu/podycakiw ehwil 2aexggnieaa
Ngrwa pedmiolu Siedziba Warunki oprocentowania Termin sploty | Zobezpieczenio
procentowy
wdnol w
tys. kwola wwalucie jednosika | wiokilo oklmch
REF Spélka I ogranczong
edpowsedzalnedciq 15 poiy?zku do
Spdlka Kamandylows spotki
Akcying Warszowg 22950 | 22950000.00 [tys PLN 5.29 7,50[2013-12-31 celowe]
REFSmezogrnf\mszonq potyezka do
Spélka Komandytows spolki
Akcying worstewa 4500 4500 000,00 |tys PLN 1.04 7,50]2013-12-08 celowej
REF Spdlko z ogranczong
odpowiedzialnodeiq L putygzka do
Spéika Komandylowo spdtki
|Akeying Worszowo 1214 274 825,55 |tys EUR 0.28 6.50/2013-12-08 celowej
REF Spbta z ogramiczong
odpowiedzioingéciq 2 pozyczkn do
Spéika Kamandylowo spdtii
Akeyjna Worszawa 2493 56439890 |tys _JEUR 057 6,50|2013-12-08 celowe]




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomesci
no dzien 31,12.2012

fwyrazone w tys. )

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJE BILANSU jednostka waluta 31.12.2012

l. Aktywa w tys. PLN 19 160
1.Srodki plenigzne w tys. PLN 0
2, Sktodniki lokat notowane na aktywnym rynku  fw tys. 0
3. Skdadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,|w tys. PLN 9198
w walucie obcej w tys. EUR 2250
w walucie sprawozdania finansowego w iys. PLN 9198
4, Naleznosci w tys. PLN 8117
2 tyt. udzielonych po2yczek w tys. PLN 6273
w wolucie obcej w tys, EUR 1534
w walucie sprawozdania finansowego wtys, PLN 6273
Z tytutu kupna waluty w tys. PLN 1167
w walucie obcej w tys. EUR 285
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 1167
Odsetki od obligacji w tys. PLN 242
w walucie obcej w tys, EUR 59
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 242
Odsetki od udzielonych pozyczek wtys. PLN 435
w walucie obcej w tys. EUR 106
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 435
1. Zobowigzania w tys. PLN 36910
2 tytutu zaciggnietych kredytow w tys. PLN 36 563
w walucie obcej w iys. EUR 8943
w walucie sprowozdonio finansowego W tys. PLN 36 563
Z tytutu odsetek od zaciggnietych kredytéw w tys. PLN 348
w walucie obcej w tys. EUR 85
w walucie sprowozdania finansowego wtys. PLN 348

1l. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodatnie roznice kursowe

Ujermn

e roznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizewane

Zrealizowone

Niezrealizowane

DiuZne papiery wartosciowe

232

1. SREONI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBF, 2 DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do zt

waluta

2012-12-31

4,0882

EUR




NOTA-10 DGCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogci

na dzieri 31.12.2012
31122012 31.12.2011
ZREALIZOWANY [ NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT . .
Wortodt zreolizowanego wzrostispadek) Wartoéé zrenlizowonego Werostispedek)
zyshu Istroty] ze zbycio lokot| niezreolizowonego Zysku z | zysku [straty) 2e zbycia lokot| niezrealizowonego zysku z
W lys. wryceny akiywiw w tys. wtys. wyceny okiywow w tys.
Sktadniki lokat notowane no oktywnyrm rynku, w tyrm 0 0 0 0
Diuzne papiery wortosciowe +] 0 ] 0
Sklodniki lokat nienotowane na akbywnym rynku, w tym 1] -52 653 [¢] 18 644
Diuzne papiery wartoéciowe 0 -231 4] 0
Nigruchomodci 0 0 1] 0
Pozostole 0 0 1] 0
0 -52 653 Q 18 644
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartoéé w okresie
sprowozdawczym w tys.
Wyplacone przychody z iokat: 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokot 0
Warlo$t wokresie Udziai w aktywach w dniu | Udzial w aktywach netto w | Wplyw na wartodd aktywéw |Wplyw no wartodé aktywdw
WYPLACCNE PRZYCHODY ZE Z8YCIA LOKAT sprawozdawezym wiys. wyplaty dniuwyplaty wiys. netto w tys.
Przychody ze zbyeia lokat funduszu aktywow niepublicznych:
Q [¢] 0 4] 0

Fundusz nie wyplaco dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego 2Zamknietego Sektora Nieruchomosci

ng dzien 31.12,2012
31.12.2012 31.12.2011
Worto§¢é w okresie Worto§¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczymw tys.  |sprowozdowczym w tys,
0 0
wartosé w okresie Wartos¢ w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczymwtys.  |sprowozdawczym w tys.
Czesé stata wynagrodzenia 9 889 11099
Czedé wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0 0
ill. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okresie wortose w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowezymw tys. | sprawozdawczym w tys.
[zbyty skiadnik lokat} 0 0
lkoszty zwiqzone ze zbytym skkadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa _
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za hiezgcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqeych lat
ubiegtych, ktdre wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowanc zZadnych znaczgeych zdarzen, ktdre wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu,

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym 2z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnic 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkdw, w ktérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiggach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartoéci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprowozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

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

Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat { w tys. zl)
Akcje 0
Zrealizowany zysk (strata) - razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. 21}

Akcje -52 440
Obligacje -230
Udziaty w spétkach z 0.0. 17
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -52 653

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartoéciowymi na rynku krajowym nie podiegajq
opodatkowaniu,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatow nie moze byé podjeta wczeéniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy.

Warszawa, 28 lutego 2013 .

Q@e«w\%\\ }/{é’ﬂ’ﬁ' L ﬁd ML

Artur Czerwonski Marcin Bednarek leKsander Mokrazycki
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
2A OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 .

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 iDz. U. Nr 146 poz. 1546},

Orgonem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyina z siedzibq w Warszowie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

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

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

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

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

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtdwnie w wyniku wzrostu wartosci Spétek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentdw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu,
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

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

al papiery wartosciowe;

b wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec os6éb fizycznych;

c udzialy w sp6tkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartoéciowych i innych praw majgtkowych wchodzqcych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.
Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestyciji Phynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;
Portfel Inwestycji Plynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
ii) Skarb Parstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i i} instytucje w innych panstwach nalezgeych do
QECD. o ile panstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmnigj jedng



z nastepujqeych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowa.

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

¢l wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelno$ci wobec oséb fizycznych:;

d) Instrumenty Rynku Pienigznego:;

el depozyty w bankach krajowych;

f] waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniojgce kontrole Funduszu nad Spotkq
Celowg;

b] akcje lub udzioty w podmiotach tworzenych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spdtki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

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

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosei pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt al i b;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtownie akgje, udziaty w spétkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.

tagczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 88,15%.

Aktywa netto Funduszu na dziefi sporzqdzenio sprawozdania finansowego wynosity 339 869 tys. zt Wynik 2z
operacji za bie2qcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wyniost 51 220 tys. zt Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 99,71 zt co oznacza spadek ¢ 13,09% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedgce w posiadaniu spotek celowych na dziei 31 grudnia 2012 r.:

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

Budynek Marynarska 21
W okresie sprawozdawczym catoéé oferowanej w budynku powierzchni biurowe] byta wynajeta. W odniesieniu do
powierzchni handlowych pozostajg do wynaijecia 2 lokale uzytkowe.

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

CK61

Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynajete jest 100% zaréwno powierzchni biurowej jak i handlowej. W planie
projekt rozbudowy centrum o dodatkowq powierzchnie handlowq ok. 20 tys. mkw. Projekt dysponuje prawomocng
decyzjq srodowiskowq na reolizacje inwestycji. Ztozono wniosek 0 wydanie decyzji o warunkach zabudowy z
uwagi na brak miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla tego rejonu Warszawy.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten jest w catosci wynajety w oporciu 0 umowe najmu zawartg na czas okreslony.

Budynek Wynalazek
Aktualnie wyngjete jest ck. 1 800 mkw z fgcznej powierzchni 5 500 mkw. Poziom pustostanu w odniesieniu do
powierzchni biurowej ksztattuje sie na poziomie 65%.

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. m kw. powierzchni uzytkowej i na koniec Ii kwaortatu 2012 roku dysponowat
powierzchniq biurowq do wynajecia na poziomie 34% fqcznego metrazu obiektu.



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

Obiekt handlowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 ngjemcy w oparciu o dtugoletnig umowe najmu.

Obiekt handlowy w Bolestawcu
Caty budynek wyndjety jest 1 najemcy w oparciu ¢ diugoletnig umowe najmu.

tqgczna wartos¢ nieruchomosci wechodzqeych w skiad portfela inwestycji docelowych wyniosta 2306 min euro.
Wycena nieruchomosci zostata przeprowadzona przez niezaleznego rzeczoznawce przy zatozeniu obnizonych
docelowych stawek najmu w odniesieniu do budynkdéw biurowych potozonych na terenie Warszawy, co
negatywnie odbito sie na wartosci obiektéw wyrazone] w walucie euro. Obnizenie prognozowanych rynkowych
stawek czynszu wynika z istniejgcej podazy powierzchni biurowych w Warszawie i wy2szego poziomu
pustostanow sprawia, ze poziom efektywnych stawek najmu powierzchni na przestrzeni ostatnich miesiecy ulegh
dalszemu obnizeniu. Wskaznik poziomu zadtuzenia do wartoéei portfela nieruchomoéci Funduszu okreslony na
dziefi 28 grudnia 2012 roku wynidst 66 %.

Informujemy réwniez, ze spétka celowa Funduszu bedgca wiascicielem centrum handlowego przy al. Krakowskiej
61 w oparciu o uzyskang decyzje Srodowiskowq odnoszgcq sie do projektu rozbudowy centrum o nowg
powierzchnig handlowg ok. 20 tys. metrow kwadratowych, ztozyta wniosek o wydanie dla planowaneago projektu
decyzji o warunkach zabudowy. Przewiduje sie, ze stosowna decyzja zostanie spdlce wydana w pierwszym
kwartale 2013 roku.

Istotne czynniki ryzyko

Czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziafalnoscig funduszu

Inwestujgc za posrednictwemn Funduszu w akgje tub udzialy w Spétkach Celowych lub w akgcje lub udzialy w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyke zwigzane z koniunkturq gospodarczg
w kraju i za granicq, jak réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqgpienia zdarzer sity
wy2szej.

Sytuacjo gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniami zachodzgeymi w gospodarkach innych poristw, W
szczegodlnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowac odptyw kapitatu
zagronicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznosé dostosowania Statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagarh biznesowych, w tym w szczegdinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzvko wyceny
Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgcje lub udzialy w Spbtkach Celowych lub w akgje lub udziaty

w pedmiotach twoerzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegad
od wartosci aktywow posiadanych przez te spétki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przykladad bedzie
szczegblng starannoié do wyceny wartosci lokat w ww. spotki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcdw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym | pordéwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszerh Rzeczoznawcdw
Majqgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, Ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykroczeri lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku czego wycena
akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spatkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowanej
wartosci.



Ryzyko prawne zwigzane z nabywaniem gkcji fub udziotow w Spélkach Celowych
Ryzyko to wigze sie z faktem lokowania $rodkéw Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych fub w

podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wtasnoscig sgq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akgji lub udziatow w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznoéciq zawarcia umowy kupna
umozliwiajqcej przejecie udziatow lub akeji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoséci. Podpisanie
niewlasciwe] umowy kupna moze pociqgoé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzié¢ do uniewaznienia transakgii.

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia uméw niedostatecznie zabezpieczajgcych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzgdzanie wszystkich uméw tylko i wytqcznie renomowanym i doswiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedow systeméw lub w wyniku zdarzern zewnetrznych. W szczegdinosci,
zawodny proces moze przejawial sie btednym lub opdZnionym rozliczeniem transakeji, a bigd ludzki moze
preejowiac sig przeprowadzeniem nieoutoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiaé sie,
w szczegdlnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku kiesk naturalnych lub atakdw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spétki Celowe bedzie ubezpieczaé¢ nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenig,
wypadkéw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z fingnsowaniem niertuchomosci

W celu zwiekszenia zyskow z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, bedq
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej pozyskujqc dodatkowe fundusze no inwestycje w postaci
kredytdw hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnoéci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dlugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzad wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzaé wczedniejszej petnej splaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwigjgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posioda w $wietle prawa rozlegte $rodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia whasnosci nieruchomoséci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszegoe ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowg majgcg na celu
doktadne okreglenie optyralnego stosunku wielkosci dlugu do wartosci spotki tak aby poziom finansowania mogt
zostaé tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw pozyczek i
kredytéw.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi odpowiednig elostycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej splaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadluzeniem i kapitatem przez caly czas dziotalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznoéci dotyczqcych poszczegdlnych inwestycji.

Ryzvko prawne zwigzane z tytutern wlasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomaosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami
Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektére nieruchomosci posiadane przez
ww. spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwoéci wniesienia roszczer reprywatyzacyjnych
przez bytych wtascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomoéci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqcych uprzednio wiasnoéciq skarbu paristwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzyko zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomosciq
Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wiasnoscig nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziotalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdZnione wywigzywania sie z $rednio i




dtugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcédw moze skutkowaé zwiekszeniem kosztdw przy
jednoczesnym obnizeniu wplywdw, Konsekwencjq takich zdarzen moze byé przejéciowe zachwianie zdolnoéci
obstugi dtugu przez dang Spdtke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi | w rezultacie moze mieé negatywny wplyw
na wyceng spdtki i obnizenie Wartosci Aktywoéw Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustewowych wymogdw w zakresie administracji i konserwagcji budynku oraz
niedochowanie wymogéw bezpieczenstwa osdb praybywajgcych na terenie nieruchomosci moze zmniejszy¢
dochdd lub zwigkszyé koszty spdiki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sie do obnizenio Wartosci Aktywow Netto it Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko zmigny stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spdtek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami srednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq
bezposrednio wiekszego wptywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotdw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
wlasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizqg ekonomiczno-finansowq oraz oktywne zarzgdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposdb wpltyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartos¢
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzvko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udziaty w Spotkach Celowych lub podmictach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami

Celowymi
Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfelo Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akgje lub udzialy w

Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nobywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub
ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jok réwniez wierzytelnosci i dtuznych papierdw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownosé inwestycji w Certyfikoty Inwestycyine
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spdtek. W szczegdlnosci istniejg
ryzyka, ze Spdiki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

a} nie bedq wywigzywad sie z zobowiqzarh wynikajgeych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papierdw wartosciowych,

bl bedg generowad zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
danq Spotke Celowq lub podmiot tworzony lub nobywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zarzqdzaonia Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownodci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, 2e z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spdtkami
Celowymi zwiqzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziatalnoéé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikg funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko z tytutu potencjalnych projektéw o charakterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwoscig inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawi¢ sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem takiego projektu. Mogq to byc: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiadciwych zgéd i
zezwoleri administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajqce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sily wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyke zwigzane z niewyngjeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utrota
wiarygodnosci przez dewelopera.

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




Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzvko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwanio Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypadkach okreslonych w
Ustowie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wylgcznie na regulowanym rynku
wtdrnyrn. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyinych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakcje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtoérnym bedq znaczqeo nizsze od Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jokim fundusz prowadzi dziatalnosé

Ryzvko walutowe

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udzialy w spdtkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomosci, wchodzqee w
sktad portfela spétek 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 przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokosé zwrotu z
inwestycji.

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaty proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, 2a$ konieczno$é realizacji takiej transakgji ma
wplyw ng uzyskang cene.

Ryzvko zmiany stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé wplyw na wartos¢ instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw dtuznych. Dodatkowo, wysokoS¢ bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi diugu przez poszczegdine Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi, w ktdrych Fundusz
ulokowat swoje Srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stép bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zochwiania ptynnosciq finansowq spotki | w rezultacie zmniejszenia rentownoéci Funduszu.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzief 31 grudnia 2012 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujacy:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 31 grudnia 2012 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:

Marzena Beato Bielecka - Przewodniczqca Raody Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vkt - Cztonek Rady Nadzorcze;

Informacije o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnodci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiern BPH, kt6rej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych.

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



Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosdcig Sp. k. {dawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0, ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pdtroczny przeglad sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A, kredyt denominowany w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzier 31
grudnia 2012 roku wynosita 36 563 tys. zk co stonowi 9,47% wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 15 Spdtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzief 31 grudnia 2012 roku wysokos$é udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 5,94 % wartosci aktywodw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzier 31 grudnia 2012 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. 2. co stanowi
1,17 % wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 2 Spbtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzief 31 grudnia 2012 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 809 tys. euro (3 306 tys.
zt} co stanowi 0,86 % wartosci aktywdw funduszu,

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 1 Spdtko Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dzieft 31 grudnia 2012 roku wysoko$¢ udzielonej pozyczki wynosita 525 tys. euro {2 148 tys.
zt) co stanowi 0,56 % wartosci aktywdw funduszu.
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Warszawa, 28 lutego 2013 r.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomoséci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywédw funduszu,
w tym w szczegdinosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartoéciowych oraz pozytkow z tych aktywdédw wynikajgcych, zowarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzied 31 grudnic 2012 roku za okres
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Bonk BPH Spdtka Akcyjna, Al Pbkoju 1. 31-548 Krakéw, wpisany do rejestru prowadzonego przez $qd Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie,
Xl Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000010260 NIP: 675-000-03-84.
Kapitot zoktodowy | wptacony: 383.339.555 zt,

www.bph.pl



