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27 lutego 2015 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA. za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 273 min PLN, natomiast tgczna
wartos¢ oktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A wyniosta 2,9 mid PLN.

Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w okresie sprawozdawczym spadta o
25.17%. Tym samym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczqtku dziatalnosci wyniosta -17.40%.

Stan aktualny nieruchomodci posiadanych przez spétki celowe Funduszu przedstawiono ponizej.

Nozwa spétki celowej Nieruchomosé

REF Sp. z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. 2 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka [projekt deweloperskil
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 Renagissance Tower

Ponizej wskazano krétkq charakterystyke ww. obiektéw znajdujgcych sie w portfelu nieruchomoséci
zarzqdzanym przez Fundusz:

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

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

tys. me,
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Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktéry oferuje tgcznie ponad
3.5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowej.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu, ktdrych wytgcznymi najemcami sq
spotki Media Markt oroz Carrefour.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Flleckiego 63 o fqcznej powierzchni ngjmu 3,8 tys. m2

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskigj 61 o tgcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2. Fundusz
kontynuuje projekt inwestycyjny zmierzajqcy uzyskania niezbednych pozwolen na rozbudowe centrum o
dodatkowq powierzchnie handlowq okoto 20 tys. m2.

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

Informujemy réwniez, iz Fundusz, majqc na uwadze zblizojgeq sie date rozpoczecia procesu likwidacji w
prowadzi dziotania zmierzajgce do sprzedazy posiadanych aktywow w biezqcym roku, we wspétpracy z
doradcq zewnetrznym, firmg DTZ Polska Sp. z 0.0.

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

Marcin Bednarek

Piotr Karnkowski
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 .

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstowie przepisdéw ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm)} oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem Ministra
Finanséw z dnic 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegblnych zasod rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859),

Przedstawione sprowozdanie chejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dziert 31 grudnio 2014 roku o wartosci 188 163 tys. zt, w tabeli gléwnej
oraz w tabelach uzupetniajqcych i dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dziert 31 grudnia 2014 roku wykazujqgcy aktywa netto w wysokosci 273 101 tys. zt,

»  Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujgey ujemny wynik
z operacji w wysokosci 91 862 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienieznych,

¢ Noty objasnigjqce,

s Informacje dodatkowaq.

Warszawaq, 27 lutego 2015,

Rl

Piotr Karnkowski M‘W Marcin Bednarek
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqgdu

Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawgq
z dnio 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157) jako fundusz inwestycyiny
zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie nazwy
Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyina {Repertorium A. 646/2004) na BPH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcdw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, X!l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

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

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

Cel inwestyeviny, specjolizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartodci lokat
Funduszu oroz osiqganie przychodow z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacii.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spdtek 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 ograniczer okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w;

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnoéci wobec oséb fizycznych;

cl udziety w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

&) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f} Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych prow majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
i} odpowiadajqgce instytucjom wskazanym w pkt i} i ii} instytucje w innych paristwach nalezqeych
do OECD, o ile parstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujgcych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowaq.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
ngjmnigj jedng z nastepujgcych ogencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznanq miedzynarodowq agencje ratingowg;

) wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0sdb fizycznych;

d} instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) gkcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

b} okcje lub udzioly w podmiotach tworzonych 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 Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i pkt bj;

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt al i b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdonie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku. Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.

Kontynuacja dziafalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnoséci przez Fundusz w
dajqcej sie przewidzieé przysztosci, tj. w okresie co ngjmniej 12 miesiecy.

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

W dniu 23 kwietnia 2013 r. Zgromadzenie Inwestorow funduszu wyrazito zgode na przedtuzenie dziatalnosci
funduszu. Uchwatq Zarzqdu Towarzystwa z dnia 30 kwietnia 2013 r. dziatalnosé funduszu zostata przedtuzona o
2 lato. Tym samym datq rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzien 29 grudnia 2015 roku.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzif badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdonio finansowego za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawita Il 19, 00-
854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci notowane sq na
Gietdzie Papieréw Waortosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnyvch i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A,

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosdci zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 27 lutego 2015 .

M 2 E a
\
Piotr Karnkowski Martin Bednarek
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzien 31.12.2014
lwszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zf}
31.12.2014 31.12.2013
Procentowy Proceniowy
udziot w udziat w
Waortos¢ wedlug ceny  {Wortod¢ wedlug wyceny na|  oktywoch Wartodé wediug ceny | Wartos¢ wediug wyceny na|  aktywach
nabycia w lys. dzier bilonsowy w tys, ogolem nobycio w tys. dzien bilonsowy w tys. ogétern
Akcje 264 799 179364 53,90 265 299 352635 84,67
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do okgji 0 0 0,00 [¢] 0 0,00
Prowa poboru 0 0 0,00 ¢] 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0,00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartoéciowe 8294 8525 2.56 9331 9331 2,24
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 4] 0 0,00
Udziaty w spéikach z
ograniczong odpowiedzialnoécig 155 221 007 150 196 0.05
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 wspéinego
inwestowenia majqce siedzibe
20 granicq 0 ] 0.00 0 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 53 53 0,02 185 185 0.04
Waluty 0 0 0.00 0 0 0.00
Nieruchornodci 0 0 0,00 0 0 000
Statki morskie [t 0 0,00 0 0 0.00
inne - subskrypcjo 0 0 0,00 0 0 0.00

Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i 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 Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

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

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

Wartosé poszczegdinych skiadnikéw oktywow i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztdw, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwnej
oroz powiqgzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie olbo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zowarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dia ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizsze] wycenie oktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transokcje zaworte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawio Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutern Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys$| ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

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

Aktywa Funduszu wycenia sig, o zobowigzanio Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Wartosé aktywow netto Funduszu jest réwna wartodci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny aktywow netto oroz ustalenic wartoéci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorqc pod uwage mozliwodé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentemn dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



BILANS
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

31.12.2014 31,12.2013

I. Aktywa 332772 416 495
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 711 354
2) Naleznosci razem 143 897 53 794
3| Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dluzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 188 163 362 347
Dhuzne papiery wartosciowe 8525 9331
6} Nieruchomosci 0 0
7} Pozostate aktywa 1 0
I, Zobowigzania 59671 51532
I1l. Aktywa netto {I-11) 273101 364963
IV. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitat wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony {wielkosé ujemna} 0 8
V. Dochody zatrzymane 27 602 -53 056
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z Iokat netto 24 468 -56 183
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

lokat 3134 3127
VI, Wzrost (spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -85 138 87 382
VI, Kapitat funduszu i zakumulowany wynik 2 operacji {IV+V+/-VI) 273101 364 963
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408627 3408627
Waortos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 80.12 107,07
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniong wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 80,12 107.07

Pi Marcin Bednarek
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014

Nieruchomosci

twszystkie done wyrazone sq w tysiqcoch 2t - 2 wyjqtkiem wyniku z operacji przypodojacego no certyfikat inwestycyjny wyrozonego w zl)

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

I Przychody z lokat 92 648 15741
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 89 685 12 759
Przychody odsetkowe; w tym: 2 963 2982
Qdsetki od depozytow i rachunkéw bankowych 3 6
Cdsetki - pozyczki 2611 2577
QOdsetki - obligacje 349 399
Przychody zwigzone z posiadoniem nieruchomodci 0 0
Dodotnie saldo réznic kursowych 0 0
Pozostate 0 0
1l. Koszty funduszu 11 997 13 621
1} Wynagrodzenie dlo towarzystwa B 453 10021
2} Wynogrodzenia dlo podmictdw prowgdzgeych dystrybugje 0 0
3) Oploty dla depozytariusza 149 136
4) Oplaty zwigzane z prowoadzeniemn rejestru aktywdw funduszu 71 69
5} Oplaty za zezwolenia orgz rejestraocyine 0 0
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
71 Ustugi w zokresie zarzgdzanio aktywami funduszu 0 0
8) Ustugi prawne 14 g
91 Ustugi wydawnicze, w tym poligroficzne 0 0
10} Koszty odsetkowe 1415 1416
11) Koszty zwigzane z posiodaniemn nieruchomosci 0 1]
12) Ujemnne saldo réznic kursowych 758 517
13} Pozostate 1137 1453
lll. Koszty pokrywone przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto {I-1l) 11 997 13 621
V. Przychody z lokat netto (I-IV) 80 651 2120
VI, Zrealizowany i niezreolizowany 2ysk {stratal -172 513 22974
Zrealizowany 2ysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 7 -108
2 tytubu réznic kursowych 1 -106
Wazrost [spodekl niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny iokat. w tym: -172 520 23 082
2 tytuhu ré2nic kursowych 230 228
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) -91 862 25094
Whynik z operagji preypodajgey na CI -26,95 7,36
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny -26.95 7.36
A
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoséci

za okres od 01.01.2014 do 31.12.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikotow inwestycyjnych oraz Wartodci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zil

31.12.2014 31.12.2013
l. Zmiona wartosci aktywdw netto -91 862 25094
1. Warto$é aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprewozdawczego 364 963 339869
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [rozem}, w tym: -91 862 25094
Przychody z lokat netto 80651 2120
Zrealizowany zysk [strato) ze zbycia lokat 7 -108
Werost {spadekl niezrealizowanego zysku (straty! z wyceny Iokat -172 520 23082
3. Zmiana w oktywach netto z tytulu wyniku z operacji -91 862 25094
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zreaglizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym [razem], w tym: 0 0
Zmiona kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cib 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconege [zmniejszenie kapitatu 2 tytutu wykupionych Cl) 0 0
6. £gczna zmiana aktywéw netto w okresie sprowozdawczym (3-4+/-5) -91 862 25094
7. Wartosé aktywdw netto na koniec okresu sprawozdewczego 273101 364 963
8. Srednia wartoéé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 327 467 358 118
II. Zmianao liczhycertyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
1, Zmiana liczby certyfikotéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym; 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
Saldo zmian 0,00 0,00
2. Liczba certyfikatow narastajqco od poczgtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3408627
Liczba wydonych certyfikotéw inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikotow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyinych 3408 627 3 408 627
ll. Zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyiny -26,95 7,36
1. Wartos¢ aktywow netto na Cl na koriiec poprzedniego okresu sprawozdawczego 107,07 99,71
2. Wartosé aktywdw netto na Cl na koniec bie2gcego okresu sprawozdawczege 80,12 107,07
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -2517% 7.38%
4. Minimalna wartosé aktywow nette na Cl w okresie sprawozdawezym 80.12 97,78
data wyceny 2014-12-31 2013-03-28
5. Moksyralna wartosé aktywodw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 95,88 115,07
data wyceny 2014-06-30 2013-09-30
6. Wartes¢ aktywow netto na Cl wediug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawczym 81,11 106,95
dota wyceny 2014-12-30 2013-12-30
7. Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 80.12 106,95
V. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartoéci aktywéw netto, w tym: 3,66% 3,80%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 2.58% 2,80%
Procentowy udziat wynogrodzenia dla podmictéw prowadzqeych dystrybucie 0.00% 0,00%
Procentowy udziat oplat dla depozytariuszg 0.05% 0.04%
Procentowy udziot optat z2wigzanych z prowadzeniem rejestru akbywdw funduszu 0.02% 0.02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0.00%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie zarzagdzania aktywami funduszu 0,00% 0.00%

Prezes Zarzqdu
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

za ckres od 01.01.2014 do 31.12.2014

twszystkie done wyrozone sq w tysigcach 2i)

01.01-3112.2014

01.01-31.12.2013

A. Przeptywy Srodkéw pienienych z dziotalnosci operacyjnej (I - 11) 1777 4 648
I Wphywy 46 223 68 428
Z tytulu postadenych lokat 2829 6976
Dywidendy 2742 6956
Odsetki od obligacii 86 20
2Z tytudu zbycia sktadnikéw lokat 43 392 61 440
Akcje i prawa z nimi zwigzane 500 1500
Udzigly w spétkach z o.0. 0 1]
Obligacje 1044 1678
Depozyty 41 848 58 262
Pozostole 2 iz
w tym adsetki od lokot i rachunkéw bankowych 2 [
I Wydatki 44 446 63 780
2 tytudu posiodanych lokot 0 "]
2 tytutu nabycia sktadnikéw lokat 41716 58 749
Akcje i prawa z nimi zwigzone 0 250
Udzialy w spétkoch z 0.0, 5 0
Obligacje 0 1687
Depozyty 41711 56812
2 tytudu wyptaconego wynagredzenia dlo towarzystwa 1052 3468
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqeych
dystrybucje 0 0
2 tytutu optat dla depozytoriusza 162 149
2 tytutu optat zo prowadzenie rejestru aktywow funduszu 71 69
Z tytutu optat za zezwolenia i oplat rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zokresie rochunkowosci 0 0
Z tytutu ustug w zaokresie zarzqdzania aktywomi funduszu 0 0
Z tytutu ustug prownych 14 9
Z tytutu posiodenio nieruchomogci 1] 0
Pozostate 1431 1336
B. Przephywy srodkow pienieznych z dzictalnogci finansowej [1 - 11) -1420 -4 294
| Wphwy 0 4]
Z tytulu wydanio certyiikotow inwestycyjnych 0 1]
Z tytulu zaciggnietych kredyiow 0 0
2 tytulu zaciggnietych pozyczek o] 1]
Z tytutu splaty udzielonych posvezek 0 1]
Odsetki 0 1]
Pozostate 0 0
1 Wiydatki 1420 4294
2 tytutu wykupienio certyfikatow inwestycyinych [¢] 0
Z tytulu splat zaciggnietych kredytdw [v] 0
2 tytutu splat zaciggnietych pozyczek 0 0
2 tyiutu wyemitowonych cbligogji 0 0
2 tytutu wyplaty pravchoddw o] 0
2 tytulu udzietonych pozyczek 1] 2881
Qdsetki 1420 1413
Pozoslale 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pieniesnych i ekwiwalentéw
Srodkéw pienieznych 0 0
D.Zmiono stanu srodkdw pienieznych netto (A +/- B) 357 354
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkéw pienieznych na poczqtek okresu
sprowozdowczego 354 0
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu

|sprowozdawezego (E +/- D) 711 354

Prekes Zarzqdu




Zgodnie z najlepszq wiedzg Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jaka godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywow netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyine a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wtasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Warto$¢ dtuznych papieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;,

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

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

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

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stonéw Srodkow pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne).

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminorza kosztdw, zawierajacego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywéw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoséci aktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczone sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesiqca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane 2z dziatalnoéciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzonie Funduszami; oplaty i prowizje maklerskie; prowizje i opfaty
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. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkdéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnosé certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq aktywdw
spetniajqcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i poérednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen oktywow fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spoétki wehodzqceej w sklad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkdw gtdwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kolendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BGN} i Bloomberg Fair Value {BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

al dlo krojowych instrumentéw udziotowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zaopisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtdwny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrdd rynkéw aktywnych, na
ktorych 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;

cl dla krojowych instrumentéw diuznych wybér rynku gltdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BOND SPOT | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dony instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGN, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d) dla zagranicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spoéréd rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o done z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentdw diuznych rynek gtéwny ustala sie spoérdd rynkéw aktywnych, na ktdrych
Jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na kiérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BGN,
a w przypadku braku BGN - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieh na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkdw gtownych,
pod uwage brony jest wolumen obrotdw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dzied
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkdéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku giownego jest przeprowadzang codziennie do czasu zakonczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i 2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtoéwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystgpuje toki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko gtéwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

-0.25 % dla obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli roznice zawiergjq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSC) FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci

na dzien 31.12.2014
31122014 31,12,2013
2Z tytutu zbytych lokat 0 0
2 tytutu instrurnentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydonych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 98 240 11 297
Z tytulu odsetek 9587 6659
2 tytulw posiadanych nieruchomosci, w tym caynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych podyczek 36 070 35838
Pozostate 0 0
’ 143 897 53 794
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektoro Nieruchomosci
na dzied 31.12,2014
31.12.2014 31.12.2013
Z tytutu nobyiych aktywow 0 0
Z tytutu tronsokgji przy zobowigzoniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytulu wptet na certfikaty inwestycyjne 0 0
2 tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
2 tytulu wyplaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyplaty praychoddw funduszu 4] 0
2 tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
2 tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 38 469 37 443
2 tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu gwarongji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 21202 14 089
Pozostote zobowigzonio 0 0
59671 51532




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogéei

na dzien 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
Wartodé no dzied Warto$¢ no dzief

A . Wartegc no dzied bilonsowy w walucie Worto$¢ na dzierd bilansowy w walucie
1. STRUKTURA SRODKOW Pl ENIEZNYCH NA bilansowy w danej sprowozdonia bilansowy w danej sprowozdanio
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys. finansowego w tys. waolucie w tys. finansowego w tys.
I. Banki:
BANK BPH S.A. PLN 0 o] 1 1
BANK BPH S.A, EUR 167 711 85 353
1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM ] » .
POZIOM SRODKOW P'ENIEZNYCH Wartoé¢ na dzied bi\l':::of; :ﬁou(r‘;llzgie Wartedé no dziefi bi‘l:;?::; \":l v.j::::ie
UTR_ZYMYWANVCH w CE’:U ZASPOKOJENIA bilorsowy w danej sprowazdania bilonsowy w donej sprowozdania
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys, finonsowego w tys. walucie w tys. finunsowego w tys.
It $redni w okresie sprawozdawczym poziom £rodkéw pienieznych:
BANK BPH SA. PLN 7 7 1 1
BANK BPH S.A, EUR 21 344 0 2

Wartos€ na dzief
bilansowy w walucie
R 3 sprowozdanio

11l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
I, Ekwiwalenty Srodkéw pienieinych




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12.2014

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej;
Za aktywa bgdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowigzaniq, kidrych wortosé godziwa lub wysokosé przephywdw wynikajgeych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stép procentowych.
W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowanio kredytu zaciggnietego w banku BPH S.A,,
ktore jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytdw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie euro.
Nao dzief 31 grudnia 2014 roku roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 38 120 tys. zt. co
stanowi 11,46% wartosci aktywow funduszu.

a}  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bifansowa Rodzaj aktywoéw Wartosc w tys. 2t Udzial w aktywach (%6)
Lokaty notowone na Papiery diuzne stofo- 0 0,00

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 8525 2,56

aktywnym rynku

Suma 8525 2.56

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzagj aktywoéw Wartos¢ w tys. 2. Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- | 0 0,00

aktywnym rynku kupocnowe

Lokaty nienotowarie na 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 0 0,00

c)  Sumaaq)iblkwartos¢ 8322 tys. 2, udziat w aktywach 2,21%

2}  Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a)  Kwoty odzwierciedlgjgce maksymalne obciqzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan

nie dotyczy

b} Przypadki znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego

patrz pkt. ¢

¢} Cotkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosc w tys. 2t udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku dtuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 8525 2,56

aktywnym rynku dluzne

Suma B 525 2,56

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

Na dzier 31 grudnia 2014 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosita 36 071 tys. 2t co stanowi
10,84% wartosci aktywdw funduszu,

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akeje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych de publicznego obrotu, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wechodzqce w sklad portfela spétek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadio strumienie przychoddw spdtek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczgce tych strumient przychedow i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majg wptyw na wysoko$e zwrotu z inwestycji,

W dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggnat w Banku BPH S .A. kredyt denominowany w EUR.
Wartos¢ pozostata do sptaty na dzied 31 grudnia 2014 roku wynosita 38 120 tys. 2t co 11,46%
wartosci aktywdw funduszu.

Poza tym fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR.
Wartos¢ portfela obligagji na dzier 31 grudnia 2014 roku wynosita 8 525 tys. zt. (2 000 tys. EURI co
stanowi 2,56% Wartosci aktywow Funduszu.



4} Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu

poprzedniego
Aktywa
. obcigione - . .

Poziom . Poziom Wskazanie Poziom .
o ryzykiem L . - [Kwoty S \Wskazanie
obcnqz'e nia Akt){u{o przeplywow obc:qz_e nia kotegonl IQkOt ' lodzwiercied lajgce nie obcuqz? ma kategorii lokat

aktywdw i lobcigzone < rodkdw aktywow i naleznosci cinienie aktywdw i obeiazonveh
zobowigzan ryzykiem stopy [0.7-. " zobowigzarn obciqzonych wypeinienie . [zobowigzan gzony
. . pienigznych - ” zobowigzan na dzie - ryzykiem
ryzykiern stopy  [procentowej e e ryzykiem ryzykiem bilanso ryzykiem \wolutowyim
procentowe; :gpy hacy kredytowym  |kredytowym td walutowym id
procentowe]
Kredyt, obligacje B 52?::E doCh Ryzyko
iski CUIE AL brok niski P ebligacie brok wysoki wynikojqce z
przez spétki _obligac) inwestycji spdtek
celowe emm_;wone preez celowych
spétki celowe

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

Dziatajgc na podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oroz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz,
U. 2013 roku poz. 538} Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwalg z dnia 31 lipca 2013

r. przyjgt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalnego zaongazowanio funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowang metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaongozowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12.2014
Na dziefi bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzien 31.12.2013

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych



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

na dzien 31.12.2014

31.12.2014

31122013

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. 2t

Wanto$¢ no dzien
bilongowy w tys. 2t

I. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu, wtym:

1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie no
fundusz praw wlasnosci i nyzvk

2. Transakcje, w wyniku ktbrych nie nastepuje przeniesienie ng
fundusz praw wlasnodci | ryzyk

1l Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do edkupu, w
tyim:

1, Transakgje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugg strong praw wiasnosci i rvzyk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wlasnosci i ryzyk

Il Naleznosci z tytutu papieréw wartesciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papierdw wartoiciowych

V. Zobowigzania z tytulu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach popieréw wartoiciowych




NOTA 8 - XREOYTY 1 POVCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora i h $ci
na dziefi 31.12.2014

1, ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY i POZYCZKI PIENIggNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANLA WIECEJ NIF 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

Kwolo kredviufpatycrkd w chis 200qon400 Kuboto ksedytuiposycrki pozosiota do sphoty
Harwa podmiaty Warunki
wdnelogeego kiedytu Swdzbo oprocent Yermun splaty Zobezpaczenia
{potyczkil
proceniowy
udpal w
tys. Iwotawwalwoe | jednostka | walite | aktywoch 1ys. kewolo w wolge Jjednostko waluln
BANK BPH S.A Warszawa 37090 B943 45114 |1vs JEVUR $91 38120 8943 451,14 [tys. EUR szienne 2015.06-30} 22 300 000,00
1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
Kwota kiedyluposycaki w chwii 200i0Gniecio
Nazwq podmiciu Swdnba WA UNKE B OCENTCWATHG Termin sploty Zabempiecrersa
POCENLowY
wdzol w
Iyt lavota w walucie } wolulg | oktpwoch
B o potycaka do
Spotko Komondylowe spotki
Akoying Worszowd 22950 | 22 950000.00 |tys PLN 551 7.50/2015-12-31 celowej
REF 51 2 "
B pitko oglumc;onq p e do
Spéitka Komandyiown spoiki
ARy Worsrowa 4500 450000000 |tys PLN 108) 7.5012015-12-31 celowej

na drief 31,12,2013

L ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | PODYCZK PIENIENE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECES NiZ 19 WARTOSC] AKTYWOW FUNDUSZU
Kwaotg ket ecytuf] w chwil nigcio Kwoto kredyiw/podyczki pozosloto do
Nazwo podmictu Warunki
wdziekajacego T;redyxu Siedaba cpracers zeni
procentowy
udzol w
tys. kwotowwaluoe | jednosiko | waksa [ _okiywach Iys lowrollo w woltie j wakila
BANK BPFH $.A Warszowa 37090 894345114 |tys EUR 891 37090] 894345114 |tys. EUR zmienne 2014-11-21 22 300 000,00
1, UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W IOWOCIE STANOWIACEY, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU
—’_W kredytulpodycthd w chwill 20ciqgnico
Narwa podmiotu Swednba Warunki OPIOCENICwaNia Ter mun splaty Zobezpietreruy
procentowy
udnal w
tys. lwolg wwoluce J wokio | aktywoch
REF Spdtks 2 bgleniczong .
odpowsedzalnoson 15 pozyczha do
Spétka Komondylowo spétid
Akgyjna Warszowa 22950 | 2295000000 |tvs PLN 551 7.50/2015-12-31 celowe]
REF Spdtka 2 ogronmczong .
adpowsedzolnaseq 5 pozyczka do
Spdika Komandytowo spdtki
|akeyro [Worszows 4 500 4 500 000,00 |[tys PLN 108 7.50|2015-12-31 celowej




NOTA-9 WALUTY | RGZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

no dzier 31.12.2014
fwyraZone w tys. )

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2014

I. Aktywa W tys. PLN 22 696
1.5rodki pieniezne w tys. PLN 711
wwalucie obcej wtys. EUR 167
w waolucie sprowozdania finansowego wtys. PLN 711
2. Skiadniki lokot notowane na oktywnym rynku  Jw tys. PLN 0
3. Sktadniki lokot nienotowane na aktywnym rynku,Jw tys. PLN 8525
w walucie obcej W tys. EUR 2 000
w walucie sprawozdonia finansowego w tys, PLN 8525
4. Noleznosci w tys. PLN 11040
Z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 8 621
w walucie obcej w tys. EUR 2022
w walucie sprawozdanic finansowego w tys. PLN 8621
Odsetki od obligacji w tys. PLN 903
w wolucie obcej w tys. EUR 212
w walucie sprawozdanio finansowego w tys. PLN 203
Odsetki od udzielonych poiyczek w tys. PLN 1517
w walucie obcej w tys. EUR 356
w walucie sprawozdania fingnsowego W tys. PLN 1517
II. Zobowigzania w tys. PLN 38 469
Z tytutu zociggnietych kredytow w tys. PLN 38120
w walucie obcej w tys. EUR 8943
w walucie sprawozdanio finansowego w tys. PLN 38120
Z tyhtu odsetek od zociggnigtych kredytow w tys. PLN 349
w walucie obcej w lys. EUR 82
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 349

Il. DODATNIE | LJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEXROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktodniki lokat

Dodotnie roznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Zrealizowarne

Niezrealizowane

Zrealizewane

Niezrealizawane

Diuzne papiery woriosciowe

230

111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZOANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBF, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOQZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do 2t

waluto

2014-12-31

4,2623

EUR




NOTA-10 DQCHODY | ICH DYSTRYBUCIA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzied 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT Warlode zreqlizowanego warost ispodeld Wortogé arealizowanego warestispadek]
ysku Istrotyt ze 2bycia lokat | niezredlizowonego 2ysku 2| zvsku [stroty) ze zbycio lokat | niezreolizowanege zysku 2
wiys. wyteny okhywdw w tys. wiys. wyreny oklywdw w tys,

Sktodniki lokot notowaone ng oktywmym nynku. w tym o] 0 [+ Q
Dluzne papiery wartosciowe 1} 0 ] Q
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 7 -172 520 -108 23082
Diuzne papiery wortosciowe 7 230 -108 231
Nieruchomoéci 0 0 0 0
Pozostale 0 0 4] 4]

7 =172 520 =108 23082
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wortosd wokresie

sprawozdawczym w tys.

Wyplacone przychody z lokat: 0
Wyplacony zreali v zysk ze zbycio lokat 0
WVYPLACONE PRZYCHODY ZE ZEVCIA LOKAT st Wl Iaslebon vl SsbA sttt kol I adiindy A
Przychody ze zbycia lokot funduszu aktywéw niepublicznych:

0 1] 1] 0 0

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dziefi 31.12.2014
31122014 31.12.2013
wartosé w okresie Wortos¢ w okresie
|. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdaowczymwitys.  |sprowozdowczym w tys.
0] 0
warto$¢ w okresie Wortodé w okresie
Il WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym wtys.  {sprawozdawczym w tys.
Czedc stala wynagrodzenia 8453 10021
Czesé wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
II1. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Warlodé w okresie Wartosé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczym w tys.  |sprawozdowczym w tys.
[zbyty sktadnik lokat) 0 0
[koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSC!

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

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqeych lat
ubiegtych, ktére wymaogatyby ujecia w sprowozdaniu finansowym,

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

Po dniu bilansowym nie wystqpity inne znaczqce zdarzenia, ktére nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym, a wymagatyby ujawnienia w informacji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czeéci informaci
dodatkowej dotyczqce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu.

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgednie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledow podstawowych
W okresie sprawozdawczym zarejestrowano nastepujgce przypadki, w ktdrych niezbedne byto dokonanie
korekty w ksiegach rachunkowych Subfunduszu.

Data skorygowanej Data WANCI WANCI Przyczyna korekty
wyceny ogfoszenia przed po
korekty wyceny  korektq korekcie
Przyczyng powstonia bledu byto bledne

2014-06-30 2014-08-11 9413 g5gg  wprowadzenie do ksiqg Funduszu ceny okcjt
' ! spotki celowej.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartodci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenia sig transokeji zowieranych 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

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwigzku z pracami legislacyjnymi, @ nastepnie wejéciem w 2Zycie z dniem 12 grudnia 2013 r.
znowelizowanych przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych (tj. Dz.U. z 2011 r., nr 74,
poz. 397 ze zm.), dalej: ,Ustawa o CiT", rozszerzajqgcej katalog podmiotdw, ktére ta ustawa obejmuje, o spétki
komandytowo - akcyjne {,SKA”), BPH TFlI SA. podjeto dziatania majgce na celu przeprowadzenie
reorganizacji  inwestycji, dokonywanych przez BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora
Nieruchomosci, z uwagi na fakt, iz dotychczas inwestycje w nieruchomodci, znajdujgce sie w portfelu
inwestycji docelowych Funduszu sq prowadzone z wykorzystaniem SKA. Od 1 stycznia 2014 roku spétki SKA
staty sie podatnikiern podatku dochodowego od oséb prawnych i ustalojq swoje zobowigzania podatkowe
od uzyskiwanych przychodéw pomniejszonych o koszty uzyskania przychodow zgodnie z przepisami
Ustawy o CIT. Biezqce zobowigzania podatkowe sq uwzgledniane w bilansach spétek SKA, bedgcych
podstawq wyceny ich akcji w bilansie Funduszu, poczynajqc od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjgt dziatania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokat Funduszu
zapewnigjgce] maksymalng optymalizacje podatkowg zwigzang z procesem sprzedazy nieruchomosci
znajdujqcych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymog podjecia
czynnosci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebq realizacji podstawowych obowigzkéw natozonych



na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pd2n. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oroz warunkdw prowadzenio dziatalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 538), polegajqcych na koniecznoéci zapewnienia dziatonia w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikoéw funduszu.

Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spétki bedqce
wiascicielami  nieruchomosci (spétki nieruchomosciowe) zostang wniesione aportem do wczesdniej
utworzonych nowych spdtek komandytowo - akeyjnych z przediuzonym rokiem podatkowym {tj. do 31
sierpnia 2015, dalej: ,nSKA"), a nastepnie zostang przeksztatcone w spétki komandytowe. Natomiast spotki
komandytowe komandytowo - akcyjne, ktére do tej pory byty akcjonariuszami spétek nieruchomosciowych
zostang Zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje nSKA zostang wydane do Funduszu jako mienie
polikwidacyjne.

W wyniku realizacji zoplonowanych dziatar, sprzedaz nieruchomodci przez spdtki komandytowe, o ile
sprzedaz nostgpi przed dniem 31 sierpnia 2015 r., nie zostanie opodatkowana na poziomie spétki
zbywajqcej nieruchomosé (spdtka komandytowa nie jest podatnikiem podatku dochodowegol, jak réwniez
na poziomie jej wspolnikéw {tj. nSKA), czy wreszcie wspdlnikow nSKA (gdzie komplementariusz jest
wytqczony od udziotu w zyskach, a akcjonariuszem jest Fundusz zwolniony z CIT). Sprzedaz nieruchomosci
przez spotki komandytowe po 31 sierpnia 2015 r. bedzie opodatkowona na poziomie jej wspélnika [(NSKA) na
ogdlnych zasadach wynikajgcych z Ustawy o CIT.

Realizacja planu i osiqgnigcie zaktadanego celu optymalizacji podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokow w terminach wynikajqcych z przepiséw prawa i sprzedazy nieruchomosci przed 31 sierpnia 2015 .
Zamknigcie dziatalnosci i rozpoczecie likwidacji Funduszu jest planowone na dzien 29 grudnia 2015 roku.
Zarzqd BPH TFI SA. jest Swiodomy, iz zaniechanie wdrozenia tego projektu wigze sie z ryzykiem
koniecznosci zaptaty podatku dochodowego jednakie z uwagi no fokt, i2 do dnia sporzqdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu proces realizacji planu zostat zainicjowany i szanse realizacji planu w
przewidzionym czasie zostaly ocenione jako wysoce prawdopodobne, podjgt decyzje o niedokonywaniu
korekty wyceny akcji spotek SKA bedgcych lokatami Funduszu, wycenianych metodq skorygowonych
aktywow netto, o skutki oszacowania zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego (rezerwy
no podatek] na dzief 31 grudnia 2013 roku od réznic przejéciowych w opodatkowaniu aktywow i pasywow
spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przejéciowych wynikajgcych z wyceny nieruchomosci do
wartosci godziwej, a ktore zrealizujq sie podatkowo po przeksztatceniu spdtek SKA w spétki komandytowe.
Jednoczeénie w wycenie lokat Funduszu na 31 grudnia 2014 roku, podobnie jok na 31 grudnia 2013 roku
zatozono, ze po dniu 31 sierpnia 2015 roku nie bedq realizowaly sie zadne znaczqce réznice przejéciowe w
opodatkowaniu spotki komandytowej tw tym wynikajgce ze sprzedozy nieruchomosci], na ktére nalezatoby
utworzy¢ rezerwe na podatek odroczony. Réznice przejsciowe w opodatkowaniu przychoddw i kosztow
realizowane od dnia 1 stycznio 2014 do dnia przeksztatcenio spdtek SKA w spétki komandytowe sq
nieistotne i sq uwzgledniane w biezqcym opodatkowaniu spotek SKA w momencie realizacji.

Skutki opodatkowania sprzedozy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w cotosci lub w czedai,
zatozonych celdéw planu zmiany struktury lokat nie zostata oszacowana. Na dzien 31 grudnia 2014 r. w
bilansach spétek SKA, stanowiqcych bezposrednio lub posrednio lokaty Funduszu, wystepuje 10 nabytych
nieruchomosci o tqcznej cenie nobycio w kwocie 552 304 316,11 z+. Na dzied 31 grudnia 2014 roku
nieruchomosci zostaty wycenione do wartosci godziwej na tgczng kwote 897298 730,40 zt.

2. Inneistotne informacje

Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat [ w tys. zt)

Obligacje 7
Zrealizowany zysk (strata) - razem 7
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys, 2H)

Akcje -172770
Obligacje 230
Udziaty w spdtkach z 0.0. 20

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty] - razem -172 520



Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papieromi wartosciowymi na rynku krojowym nie podlegajg
opodatkowaniu,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

W zwiqzku z podjeciem decyzji o przediuzeniu okresu dziatalnosci Funduszu, Towarzystwo
nie wyklucza mozliwodci wczedniejszego wykupu Certyfikotdw Inwestycyjnych  przez  Fundusz,
joko sposobu zokonczenio inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne. W przypadku podjecia decyzji
0 przeprowadzeniu wczesniejszego wykupu Certyfikatéw, informocje o tym zostang podane
do publicznej wiadomosci na stronie internetowej Towarzystwa. Na dzier sporzqdzenia niniejszej informacji,
decyzja o przeprowadzeniu wezesniejszego wykupu nie zostata podjeta.

Warszowa, 27 lutego 20151,

Sl

ﬂ/gaa%
Piotr Karnkowski Mafcin Bednarek Aleksandeég Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqgdu Wiceprezes




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 .

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 2014 poz. 157),

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego 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
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

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

Certyfikoty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zarmknietego Sektora Nieruchomoéci notowane sg na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,

Fundusz moze wykupywac Certyfikaty Inwestycyjne po ogloszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatdéw Inwestycyjnych. Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

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

a) papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osdb fizycznych;

cl udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciq:

di waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne;
fl instrumenty Rynku Pienigznego;

al depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w skiad
Aktywdw Funduszu oroz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikgjgce.
Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;
Portfel Inwestycji Ptynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Ponstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i i) instytucje w innych panstwach nalezqcych do

OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmnigj jedng
z nastepujgcych ogencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
innQ uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.



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

c wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

fl waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzioly w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrole Funduszu nad Spdtka
Celowq;

b} akeje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

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

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

el wierzytelnoéci, w szczegdinosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt al i b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtdéwnie akcje, udzialy w spdtkach
celowych inwestujgeych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki,

tqczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 56,53%.

Aktywa netto Funduszu na dzief sporzgdzenia sprowozdania finansowego wynosity 273 101 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wynidst 91 862 tys. zt. Wartoé¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 80,12 zt co oznacza spadek o 25,17% w okresie sprawozdawczym,

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2014 r.:

Budynek Marynarska Tower
Budynek biurowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 19A oferujqcy fqcznie 6,1 tys. m? powierzchni
uzytkowej.

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul, Wynalazek 4 o tgcznej powierzchni uzytkowej ok. 5.3 tys. m2.

Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktdry 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, ktdrych wytgcznymi nojemeami sq Media
Markt oraz Correfour.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Pileckiego 63 o fgcznej powierzchni najmu 3,8 tys. m2.

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o igcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2. Fundusz jest w
trakcie realizacji projektu zmierzojqcego do powiekszenia centrum o dodatkowq powierzchnie handlowg na
poziomie 20 tys. m2,

Renaissance Tower
Budynek biurowy wraz z parkingiem wielopoziomowym potozony w Warszawie przy ul. Skierniewickiej 10A
oferujqcy ponad 17 tys. m2 powierzchni biurowej,

Dziatki budowlane nr 15/2, 13/4i 13/5 zlokalizowane przy ulicy Marynarskiej w Warszawie.

Ponadto informujemy, iz w kontekscie planowanej doty rozpoczecia likwidacji Funduszu przypadajgcej na grudzieri
2015 roku, Fundusz rozpoczqt dzictania zmierzajgce do sprzedazy posiadanych aktywéw, w zwigzku z czym
zawart z podmiotem zewnetrznym, firmq doradczq DTZ Polska Sp. z 0.0, umowe o wspdlpracy przy projekcie
zbycia nieruchomosci wehodzgeych w skitad portfela inwestycji docelowych Funduszu.



Wskaznik poziomu zadtuzenia do wartosci portfela nieruchomosci Funduszu okreslony na dziefi 31 grudnia 2014
roku wynidst 70%.

Informujemy réwniez, ze Fundusz we wspdtpracy z firmg TK Development kontynuuje prace zwigzane z projektem
rozbudowy centrum handlowego potozonego przy Al. Krakowskie 61. Docelowo, w wyniku realizacji projektu
zwigkszeniu ulegnie metraz powierzchni handlowych oferowanych w ramach centrum do poziomu ok. 65 tys.
metrow kwadratowych. Projekt przewiduje zabudowe istniejgcego parkingu naziemnego dwukondygnacyjnym
obiektern funkcjonalnie powigzanym z istniejgcymi budynkami przy przeniesieniu funkcji porkingowych na poziom
-1 oraz dach planowanego budynku, co zapewni fqcznie ok. 2,600 miejsc parkingowych. Fakt oddania do uzytku
potudniowej obwodnicy Warszawy dodatkowo wptywa na podniesienie atrakcyjnosci centrum handlowego pod
katem komunikacji, umoziiwiajqc tatwiejszy dostep dla klientdw z innych dzielnic Warszawy.

Planowana rozbudowa, o ktdrej mowa powyzej jest uzalezniona od uzyskanio przez TK Development pozwolenia
na budowe, zgodnie z zatwierdzong przez inwestora koncepcjq rozbudowy. Wniosek o wydanie pozwolenia na
budowg zostot ztozony przez TK Development. Jego ztoZzenie poprzedzat etap uzyskania decyzji 0 warunkach
zabudowy, ktérq TK Development uzyskato w dniu 23 kwietnia 2013 1.

Istotne czynniki ryzyka
Czynniki rvzyka zwigzane bezposrednio z dziatainosciq funduszu

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w akcje lub udzioly w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu
zarzgdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wilasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomogci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczg
w kroju i za granicq. jak réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyke wystgpienia zdarzen sity
wyZsze)j,

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqeymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegOInosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkoch finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
2agranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage Inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawaq, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw i zasad wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

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

w podmiotach tworzonych 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 aktywdw posiadanych przez te spotki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktadaé bedzie
szczegblnq starannosé do wyceny wartosct lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spétki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcdw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomos$ci stosowane bedg rynkowe metody o podejéciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszeri Rzeczoznawcéw
Majqtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotdéw przez Fundusz pojawiq
sig przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku czego wycena
akcji lub udziotdw w Spdtkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzanio Spétkami Celowymi mozé odbiegaé od oszacowanej
wartosci.

Ryzyko prawne zwigzane z nabywaniem ckcji lub udzialéw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wiqze sig¢ z faktem lokowanic srodkéw Funduszu w akgje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w
podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spatki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktorych wiasnoéciq sq nieruchomoséci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spdtkami Celowymi, ktérych wtasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznoécig zawarcia umowy kupna
umozliwiajqcej przejecie udziatdw lub akgji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie




niewfasciwej umowy kupno moZe pociggaé za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzic¢ do uniewaznienia transakcji.

Fundusz, dgzgc do wyeliminowanio ryzyka zawarcia umow niedostatecznie zabezpieczajgcych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich umoéw tylko i wytqcznie renomowanym i dodwiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bteddw ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdarzei zewngtrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejowial sie blednym jub opdznionym rozliczeniem transakgji, a btad ludzki moze
przejawiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiac sig,
w szczegblnosci, zowieszeniem systernéw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakcji @
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku kiesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypodek istotne] utraty wartosdci, zniszczenia,
wypadkdw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwanio Funduszu.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikg rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z finansowaniem nigruchomosci

W celu zwigkszenia zyskdw z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi, bedq
wykorzystywaly mechanizm dzwigni finansowej pozyskujqc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czesci dzictalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzan wynikgjgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzaé wezesniejszej petnej splaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwigjgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w éwietle prawa rozlegte érodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia whasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnoéci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgecg na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci diugu do wartoéci spdtki tak aby poziom finonsowania maogt
zostac tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezyte
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqgdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznos¢ w zakresie refinansowania i przedterminowe] sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kopitatem przez coly czas dziotalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczgeych poszczegdinych inwestycii,

Ryzyko prawne zwigzane z tvtutern wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje Srodki w akeje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchormosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektére nieruchomosci posiodane przez
ww. spotki mogq by< obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy glownie nieruchomosci bedgeych uprzednio wiasnosciq skarbu panstwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzyko awigzgne z zarzgdzoniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wtasnoscig nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdZnione wywigzywania sie z érednio i
dlugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcéw moze skutkowaé zwickszeniem kosztdw przy
jednoczesnym obnizeniu wplywow. Konsekwencjq takich zdarzen moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnoéci
obstugi dugu przez dang Spotke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi i w rezultacie moze mieé negatywny wplyw
na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. RownieZ niedopetnienie ustawowych wymogow w zakresie administracji | konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogdw bezpieczeristwa oséb przybywajqeych na terenie nieruchomoéci moze zmniejszyé
dochdd lub zwiekszyé koszty spotki, w zaleznosci od charakieru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenia Wartosci Aktywdw Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.




Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomniec o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy nagjmu sq kontraktomi srednio i dtugoterminowymi, przejsciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wigkszego wptywu na przychody Spotek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
whasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizq ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzgdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposéb wptyw obserwowanych trenddéw rynkowych na Wartosc
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udzioly w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonych
Iub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spélkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje lub udzioty 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
ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i duznych papierdw
wartoéciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownosé¢ inwestycii w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikdw finansowych tych spotek. W szczegdlnoéci istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w
Spotki Celowe {ub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

a) nie bedq wywigzywad sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papierow wartosciowych,

b} bedq generowaé zyski na poziomie znaczgco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
danq Spotke Celowq lub podmict tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe fub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowad znaczgcy spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, Zze z funkcjonowaniem Spotek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jokim podlega kazda dziatainoéé gospodarcza.
Wyniki finonsowe ich dziotalnosci bedg w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikg funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko z tytutu potencijalnych projektdw o charakterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawi¢ sie ryzyka zwigzone z
prowadzeniem tokiego projektu. Mogg to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie whasciwych zgdd i
zezwolert administracyjnych dotyczgcych planowane] inwestycji, ryzyko zwigzone 2z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindéw wynikajgce zaréwno z umoéw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sify wyZszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwiqzone z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jaokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko plynnosci Certyfikatdw inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wylqcznie w przypadkach okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku
wtornym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papierdow Wartodciowych w Warszawie S.A. istnigje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotdw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakcje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtdérnym bedg znaczqco nizsze od Wartosc
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.




Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dzictalnosé

Ryezyko walutowe

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

Ponadto strumienie przychodéw spétek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodow i zwiqzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysoko$é zwrotu z
inwestyci.

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogdt dlugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopief skomplikowania samego procesu transakeji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas koniecznosé realizacji takiej transakcji ma
wplyw na uzyskang cene.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé wplyw na wartoéé instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych. Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosct obstugi diugu przez poszczegéine Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, w ktdérych Fundusz
ulokowat swoje srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartoéci niesie za sobg
ryzyko zachwiania ptynnoécig finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownoéci Funduszu.

Skiad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 31 grudnia 2014 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Piotr Karnkowski - Prezes Zarzgdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 31 grudnia 2014 roku skfad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nostepujgcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rody Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vokt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnoséci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktérej przedmiotem jest pefnienie przez bank funkeji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy ¢ Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmiotern jest petnienie przez biuro maklerskie
funkeji sponsora emisiji.

Fundusz zawart umowg z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., ktdrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglgd sprawozdar finansowych Funduszu.

Fundusz zociggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany w EUR. Wartoi¢ pozostata do sptoty na dzied 31
grudnia 2014 roku wynosita 38 120 tys. zt. co stanowi 11,46% wartosci aktywdw funduszu.



Fundusz udzielit spotce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 15 Spotka Komandytowo Akcyina
pozyczki pienigznej. Na dzien 31 grudnia 2014 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 6,90% wartosci aktywaw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnodciq 5 Spdtka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzieri 31 grudnia 2014 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zt co stonowi
1,35% wartosci aktywow funduszu.

Warszawa, 27 lutego 2015 .

B el

Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepredes Zarzqdu




Bank BPH S.A.

Ul. ptk. Jana Patubickiego 2, 80-175 Gdarisk
Biuro Powiernicze

Ul. Towarowa 25A,

00-958 Warszawa

Warszawa, 27 lutego 2015r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywoéw wynikajqcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 31 grudnia 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014

roku do 31 grudnia 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

ustihc) Funduszy

[903%

(3757
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Kapitat zakiado
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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 (dalej ,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Bonifraterska 17, na ktére sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeplywdw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do
31 grudnia 2014 roku oraz noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdania z dziatalno$ci Emitenta odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelniato wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 22013 r., poz. 330 z pézn. zm.), zwanej dalej
sustawg o rachunkowoséci” iwydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnosci
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 dale;
,»rozporzadzeniem o rachunkowosci”.

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

—~  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposob,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegblnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowod6w i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa ocen¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

I

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

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Deloitte.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
Funduszu na dzief 31 grudnia 2014 roku, jak tez jego wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

— zostalo sporzgdzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z Ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage na informacje przedstawione w punkcie 1 paragrafu ,Inne informacje niz
wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na oceng
sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian” informacji dodatkowej
dotyczace planéw Zarzadu Towarzystwa w zakresie realizowanego programu optymalizacji
podatkowej w zwiazku z wejsciem w zZycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepiséw ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych skutkujacych opodatkowaniem dochodéw spélek
komandytowo-akcyjnych. Roznica miedzy ceng nabycia a wycena nieruchomosci do wartosci
godziwej na dzien 31 grudnia 2014 roku w bilansach spétek celowych Funduszu wynosi lgcznie
344995 tys. zt. Jak to zostalo przedstawione w punkcie 1 powyzszego paragrafu informacji
dodatkowej, w oparciu o przygotowany i przyjety plan dziatan, w wycenie lokat Funduszu na
31 grudnia 2014 roku nie uwzglednia si¢ ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy
nieruchomosci i realizacji innych réznic przejsciowych, jakie obciaza wyniki spdlek celowych
w przypadku niezrealizowania w cato$ci lub czesci zaplanowanych dziatan, w tym w szczeg6Inosci
nieprzeprowadzenia skutecznej sprzedazy 10 nieruchomosci w okresie od dnia przeksztalcenia
spotek komandytowo-akcyjnych w spotki komandytowe do dnia 31 sierpnia 2015 roku. Skutki
opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku niezrealizowania w catosci lub czgsci
przyjetego programu przed 31 sierpnia 2015 roku, ktére nalezatoby uwzgledni¢ w wycenie lokat
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2014 roku jako korekta z tytulu rezerwy na podatek odroczony,
nie mogg by¢ wiarygodnie oszacowane na dzien bilansowy, poniewaz uzaleznione
sg od skutecznosci realizacji programu optymalizacji podatkowej. Ponadto istnieje ryzyko,
ze w toczacym sie procesie sprzedazy portfela nieruchomosci posiadanych przez spéiki celowe,
nie zostang osiggni¢te ceny rowne lub bliskie wartosci poszczegdlnych nieruchomosci wynikajgce
z wyceny przeprowadzonej przez niezaleznego rzeczoznawce na dziefi 31 grudnia 2014 roku.

Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta za rok 2014 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierdw wartosciowych oraz warunk6w uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parnstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, s3 z nim zgodne.
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List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci jest kompletny w rozumieniu §37 rozporzadzenia
o rachunkowo$ci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo
Oswiadczenie Depozytariusza o zgodno$ci danych dotyczacych standw aktywdéw netto Funduszu
ze stanem faktycznym.

Paspontle

Joanna Kacperska
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

D¥ftlisz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO BPH FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Fundusz

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci (,,Fundusz”), w skrécie BPH FIZ
Sektora Nieruchomosei.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dzialajace pod firmg ,BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych” Spotka Akeyjna (,,Towarzystwo™) z siedzibag w Warszawie, ul. Bonifraterska 17.
Towarzystwo jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000002970,
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Fundusz zostal zawigzany aktem notarialnym z dnia 11 maja 2005 roku przed notariuszem Jadwiga
Zacharzewskq prowadzgca Kancelarie Notarialng w Warszawie (Repertorium A Nr 1760/2005).

Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez VII Wydziat
Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie, pod numerem RFI 199 dnia 3 sierpnia
2005 roku.

Funkcje Depozytariusza przechowujacego aktywa Funduszu peini Bank BPH S.A. z siedzibg
w Gdansku, ul. ptk. Jana Patubickiego 2.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

Fundusz dziala na podstawie:

— ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z p6zn. zm.),

—  statutu zatwierdzonego przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego) w dniu 17 maja 2005 roku decyzja nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05
o utworzeniu Funduszu w brzmieniu okreslonym w akcie notarialnym z dnia 11 maja 2005
roku sporzadzonym przed notariuszem Jadwiga Zacharzewska (Repertorium A Nr 1760/2005)
z pdzniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$¢ Funduszu w 2013 roku zamknela sie dodatnim wynikiem z operacji w wysokosci
25.094 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opini¢
z uzupehiajgcym objasnieniem o tym sprawozdaniu. Objasnienie dotyczylo programu
optymalizacji podatkowej i planowanej reorganizacji posiadanych przez Fundusz inwestycji.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2013 odbylo si¢ w dniu 15 kwietnia 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa zlozone
w RFI w dniu 22 kwietnia 2014 roku.

Deloitte Polska Spéika z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 6
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3. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony oraz Kkluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania dokonalo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Towarzystwa. Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy
zdnia 26 czerwca 2014 roku, zawarte] pomi¢dzy Funduszem a firma Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta II 19, wpisang na
prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego Funduszu zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta
Joanny Kacperskiej (nr ewidencyjny 12296) w dniach od 2 do 25 lutego 2015 roku oraz poza
siedzibg Towarzystwa do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniaja warunki okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. z 2009 r. nr 77, poz. 649 z pézniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezalezne;j
opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnosé¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zgdane dokumenty i dane, jak r6éwniez udzielono wyczerpujgcych informacji

i wyjasnien, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym os$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 27 lutego 2015 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 7
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Funduszu, jego sytuacj¢ finansowa i majatkowa

w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycije (w tys. z1) 2014
Srednia warto$¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 327.467
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 92.648
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (172.520)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 7
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 8.453
Rentownos¢ aktywow netto (28,1)Y%
Koszty Funduszu do §rednich aktywdéw netto 3,7%

Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu

sprawozdawczego (z1) 80,12

2013
358.118
15.741
23.082
(108)
10.021
7,0%
3,8%

107,07

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastgpujacych tendencji:

—  spadek warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny o 25,2% w stosunku do 31 grudnia

2013 roku,

—  spadek rentownosci aktywow netto w skali roku o 35,1 punktu procentowego w stosunku

do poprzedniego roku obrotowego,

— spadek wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci Srednich aktywdéw netto

0 0,1 punktu procentowego w stosunku do poprzedniego roku obrotowego.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k.
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IIL. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzeniem Ministra Finans6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
»rozporzgdzeniem o rachunkowosci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposéb ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostat on prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testow przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidtowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak catosciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje identyfikujgce badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
- zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 188.163 tys. zl,

— bilans sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
273.101 tys. z1,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 91.862 tys. zt,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywdw netto w kwocie 91.862 tys. zi,

~  rachunek przeplyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy zwigkszenie stanu srodkéw pienigznych o 357 tys. zl,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywoOw oraz pozycji ksztaltujacych wynik z operacji Funduszu zostata
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyjny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako element sprawozdania ﬁnansowego
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Stan aktywow zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura naleznosci zostata prawidtowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 9
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Kapital powierzony

Warto$¢ ksiggowa kapitatu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 330.637 tys. zt.
Szczegdtowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosly 92.648 tys. zi. Rachunek wyniku z operacji
prawidtowo przedstawia struktur¢ przychoddw.

Koszty dzialalnosci operacyinej

W badanym okresie koszty operacyjne Funduszu wyniosly 11.997 tys. zl, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 8.453 tys. zl, a pozostate koszty 3.544 tys. zt. Rachunek
wyniku z operacji prawidlowo przedstawia strukturg kosztéw operacyjnych.

Uzasadnienie wydanej opinii

W naszej opinii z badania zawarliSmy zwrdcenie uwagi na ujawnienie w sprawozdaniu
finansowym dotyczgce braku mozliwos$ci wiarygodnego oszacowane na dzien bilansowy skutkéw
opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku niezrealizowania w calosci lub czgsci
przyjetego programu przed 31 sierpnia 2015 roku (ktére nalezaloby uwzgledni¢ w wycenie lokat
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku jako korekta z tytutu rezerwy na podatek odroczony),
poniewaz uzaleznione sg one od skutecznosci realizacji programu optymalizacji podatkowej. Jak to
zostato przedstawione w punkcie 1 paragrafu ,Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu
finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej,
wyniku z operacji funduszu i ich zmian” informacji dodatkowej, Zarzad Towarzystwa podjat
dzialania w zakresie realizowanego po dniu bilansowym programu optymalizacji podatkowej
w zwigzku z wejsciem w zycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepiséw ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych skutkujacych opodatkowaniem dochodéw spétek komandytowo-
akcyjnych. Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu,
spotki bedgce wlascicielami nieruchomosci (spétki nieruchomosciowe) zostang wniesione aportem
do wczeséniej utworzonych nowych spétek komandytowo — akcyjnych z przedtuzonym rokiem
podatkowym (tj. do 31 sierpnia 2015, dalej: ,,nSKA”), a nastgpnie zostang przeksztatcone w spétki
komandytowe. Natomiast sp6tki komandytowe komandytowo - akcyjne, ktore do tej pory byly
akcjonariuszami spotek nieruchomosciowych zostang zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje
nSKA zostang wydane do Funduszu jako mienie polikwidacyjne. W wycenie lokat Funduszu na
31 grudnia 2014 roku nie uwzglednia si¢ ewentualnych skutkow opodatkowania sprzedazy
nieruchomosdci i realizacji innych réznic przejsciowych, jakie obciaza wyniki spolek celowych
w przypadku niezrealizowania w calosci lub czgsci zaplanowanych dziatan, w tym w szczegdlnosci
nieprzeprowadzenia skutecznej sprzedazy 10 nieruchomosci w okresie od dnia przeksztalcenia
spétek komandytowo-akcyjnych w spotki komandytowe do dnia 31 sierpnia 2015 roku. R6znica
miedzy ceng nabycia a wyceng nieruchomosci do wartosci godziwej na dziefi 31 grudnia 2014 roku
w bilansach spdtek celowych Funduszu wynosi tacznie 344.995 tys. zt. Ponadto istnieje ryzyko,
ze w toczacym sie procesie sprzedazy portfela nieruchomoscei posiadanych przez spéiki celowe, nie
zostang osiggnigte ceny réwne lub bliskie wartosci poszczegdlnych nieruchomosci wynikajace
z wyceny przeprowadzonej przez niezaleznego rzeczoznawcg na dzien 31 grudnia 2014 roku.

4. Kompletnos§¢ i poprawnos$¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien oraz sprawozdania z dzialalno$ci Emitenta

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie istotne informacje wymagane
zalgcznikiem do rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzil zasadnos¢
zastosowania zasady kontynuacji dzialalno$ci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywdw, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
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sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Zarzad Towarzystwa sporzadzit dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegblnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu, a takze w postaci
opiséw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidtowy i kompletny opisujg
pozycje bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje,
ktorych ujawnienie jest wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci informacje zawarte w sprawozdaniu
ﬁnansowym ujawnia si¢ w ty51qcach ziotych, chyba ze charakter i istotno$¢ pozycji wymagaja
innej doktadnosci.

Zarzad sporzadzit i zatgczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dzialalnosci Emitenta
w roku obrotowym 2014 oraz List do Uczestnikéw Funduszu, zawierajacy informacje wymagane
§37 rozporzgdzenia o rachunkowosci. Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta zawiera informacje
wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartoS§ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego panstwem czlonkowskim. Dokonali$my
sprawdzenia tego sprawozdania oraz Listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych
bezposrednim zrédiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

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

IV. UWAGI KONCOWE

QOs$wiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzit,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa.

Hasgolia.

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

D##lisz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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