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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

Przeprowadzilimy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywdw pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”™). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spetnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdélnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o 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¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowiacych podstawg jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

~  rozdziahu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby
uzyskaé racjonalna, pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
‘w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa ocen¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

~ zostalo sporzadzone 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.

Sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta za rok 2011 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartociowych oraz warunkéw uznawania za
rébwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
s3 z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 Rozporzadzenia o rachunkowo$ci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dotgczone zostato Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
standéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Jacek Marcza
Kluczow¥ biegly reyident
przeprowadzajacy Wadanie
Nr ewid. 9750

Piotr Sokotowski DELOITTE AUBYT Sp. z 0.0,
Al Jana Pawla 1l 19, 00-854 Warszawa
tel. {022) 511-08-11, fax (022) 511-08-13
NP 527-020-07-86; REGON 010076870

osgby reprezentujace podmiot podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych wpisany
na list¢ podmiotdéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 29 lutego 2012 roku



BPH TFI

grupa GE Capitot

29 lutego 2012 1.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 391 min PLN, natomiast tqczna
wartosC aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,3 mid PLN.

Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu na przestrzeni 2011 roku wzrosta o 0,83%.
Tym samym stopa zwrotu od poczqgtku dziatalnosci Fundusze wyniosta 18%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

Nazwa spotki celowej Nieruchomosé

REF Sp. z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka (projekt deweloperski)
REF Sp. z 0.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp. z 0.0. 11 SKA Media Markt Chorzéw
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 Sp. z 0.0. 19 SKA Renaissance Tower

W portfelu nieruchomosci zarzqdzanym przez Fundusz znajdujq sie nastepujgce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje fqcznie 6,1 tys. m? powierzchni uzytkowej i na koniec grudnia 2011 roku dysponowat 2.0
tys. m? powierzchni biurowej do wynajecia.

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

przedmiotem umowy najmu.

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych SA KRS 0000002970 Zorzqa
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Budynek Marynarska 21
Budynek ten oferuje tgcznie ponad 3,5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowej. Catosé powierzchni
biurowej jest przedmiotem najmu. Do wynajecia pozostajq dwa fokale uzytkowe.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oroz Bolestawcu sg w catosci wynajete
pojedynczemu najemcy w oparciu o umowy najmu z opcjq przedtuzenia na kolejny okres.

Budynek Viking House
Obiekt biurowy o fqcznej powierzchni ngimu 3,8 tys. m2 aktualnie w cato$ci wynajety.

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

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

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2011 roku wspétczynnik powierzchni niewynajetej dla catego
portfela nieruchomosci ksztattowat sie na poziomie 4,4%.

Dziekujemy za powierzenie swoich érodkdéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposdb zaufanie, .

~
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wizednia
1994 roku o rochunkowodcei (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnio 24 grudnio 2007 roku W sprawie szczegdinych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

* Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku o wartoéci 401 353 tys. zt w tabeli
gitdwnegj oraz w tabelach uzupetnigjgeych i dodatkowych,

*  Bilans sporzqdzony na dzied 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokodci 391 089 tys. zt,

= Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 3 245 tys. zt,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

e  Rachunek przeptywdw pienigznych,

= Noty objasnigiqce,

e Informacje dedatkowa.

Warszawa, 29 lutego 2012+,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOQOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyinych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz
inwestycyjny zamkniety,

Fundusz jest zarzqdzeny przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spotka Akcyina z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 80-203 Warszawa.

Nadzwyczaine Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwafe o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spdtka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stofecznego Warszawy, Xl Wydziat Gespodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 6000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielila BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia no utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci,

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

Cel inwestycyiny, specjalizacia oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osigganie przychoddéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgeym poziom inflagji.

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

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

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnoéci, z wyigtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych:

c udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrurmenty Pochodne;
f] Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krojowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z popierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajace.

Lokaty Funduszu obejmuijg;
Portfel Inwestycji Ptynnych;
Portfet Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartoséciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez;
] Narodowy Bank Poiski,
ii} Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadgjace instyfucjom wskaozenym w pkt i} i i) instytucje w innych paristwach

nalezgcych do OECD, o ile parstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez ¢o
najmniej jedng z nastepujgeych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratingowaq.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Stendard & Poor's, Moody's Investors Service
tub Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowg agencje ratingowq;

) wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnodci wobec oséb fizycznych;

d) fnstrumenty Rynku Pienieznego;

el 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 udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spoétkq
Celowg;

b) akcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zorzgdzania Spétkami Celowymi;

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

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

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

f] Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
Dniemn bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone prazy zatoZeniu kontynuacji dziatalnoéci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzie¢ prazysztosci.

Fundusz zostat utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziatalnosci
Funduszu mozZe zostaé skrécony maksymalnie o 2 (stownie: dwa} lata lub przediuzony maksymalnie o 2
{stownie: dwal lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczqee rynku nieruchomosci.

Wskazanie podmiotu, ktdry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku zostafo
przeprowadzone, na podstawie zawartej urnowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta 1 19, 00-854 Warszawa.

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

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

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyinych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci zostaly
wyemitowanea w pierwszej emisji certyfikatdw.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek der Mokrzycki
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2011
twszystlkie dane wyrazone sq w tysigcach zi}

31.12.2011 31.12.2010
Procentowy Procentowy
udziat w udziat w
Wartos¢ wedtug ceny  [wartodé wedlug wyceny na|  akiywach wortesé wedlug ceny  [WortosE wedlug wyceny no|  akbawach
ngbycic w lys. dzied bilonsowy w tys. ogdtem nobycia w tys. dzien bfansowy w iys, ogdlem
Akcje 283 849 400 538 92,27 297 400 395 425 92.49
Warronty subskrypcyine 0 0 0.00 G 0 0.00
Prawa do okeji 0 0 0,00 ¢ 0 0,00
Prowo poboru 0 Y 0.00 G [ G.00
Kwity depozyiowe 0 0 0,60 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartcsciowe 0 0 0.00 0 0 0,00
instrumenty pochodne 0 Q 0,00 0 0 0,00
Udzigly w spétkach z
ograniczong odpowiedzialroscig 150 415 0,10 150 434 0,10
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 G.0c 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowone
przez instytucje wspolnego
inwestowania maiqce siedzibe
za granicq 0 0 0.00 0 Y 0,00
Wierzytelngsci a0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 400 400 0,09 858 858 0,20
Woluty ¢ 0 0,00 0 0 0.00
Nieruchomesci 0 0 0,00 o] Q 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne - subskrypcjo 2 0 0,00 0 0 0,00

Artur Czerwoiiski

J ey

TZ241




TABELA UZUPEENIAJACA - AKCIE
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci

na dzier 31.12.2011
Procentowy
udzict w
Keoj siedziby|  Worto$é wediug ceny wartedc wedlug wyceny oktywach
Rodzgf rynky Nazwa rynku Liczba emitento nebycio wiys. no dzlen bilonsowy w tys, ogdem

Akcje 2 755 464 283 g4g 400 538 92,27
Nienotawane ng

REF Sp.20.0.1 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 58 500| Polska 5902 33301 769
Nienotowane no

REF Sp.2 0.0.10 SKA aktywnyr rynku nie dotyczy 96000] Polsko 9501 10 771 248
Nienotowane no

REF Sp.z 00,11 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 57 500} Polska 5750 2029 047
Nienotowona rng

REF Sp. 72 0.0.12 SKA aklywnym rynku nie dolyczy 66 500| Polska 6650 3036 070
Nienctowane na

REF 5p.2 0.0.15 SKA aktywnym rynku niie dotyczy 410 500] polska 41050 49 384 1138
Nienotowane ng

REF 5p.20.0,16 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 350500] Polska 35050 46 701 10,76
Nienotawane ng

REF Sp. 2 0.0.17 SKA aktywnym rynku nie dolyczy 8 a64|  Poiske 9007 14760 3.40
Nienotowgne na

REF Sp. 2 0.0.2 SKA oktywnym rynku nie dolyczy 43500|  Polska 4386 16 051 3,71
Nienotowane na

REF 5p.z 0.0.3 SKA akiywnym rynku nie dotyczy 318500{ Polska 31852 37281 8,59
Nienctowane rig

REF Sp.z 0.0.4 SKA akiywnym rynku nie dotyczy 355 500{  Polskn 35852 42 201 9,72
Nienotowane na

REF Sp.Z 0.0.5 SKA okbywnym rynku nie dolvczy 35500f Polska 3571 20021 461
Nienotowane no

REF Sp. 2 0,06 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 210 500| Polska 21074 44 Q06 10,14
Nienotowene na

REF 5p. 2 0.0.7 SKA aktywnym rynku rie dotyczy 371500{ Polska 37153 43772 1008
Nienotowane no

REF $p.z 0.0.8 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 303000| Poiske 30302 35208 811
Nienotowane na

REF 5.7 0.0.9 SKA akiywnym rynku nie dotycay 66 500| Palska 6650 1885 043




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIAEY W SPOLKACH Z 0.0,
BPH Funduszu inwestycyinego Zamknigtego Zamknigtego Nieruchomosci

na dzien 31.12.2011

Procertowy
Wartosc wedlug udzial w
Siedzibo  |Kraj siedziby, waortos¢ wediug ceny wyceny no dzien cktywach
Nozwo spotki spotki spoiki Liczba nabycia w tys, hilansowy w iys. ogdlem
1 500 150 415 0,10
spotka z ograniczong
odpowiedziginogcia REF Sp.z 0. Warszewg  {Polska 1500 150 &£15 c.ic




BPH Fuaduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomosci

TABELA UZUPEENIAJACA - DEPQZYTY

na dziert 31.12.2011

Procentowy
Wertoié wedlug wyeeny na | Warto$é wedlug wyceny udzict w
Kraj siedziby Warunii Waortesé wedlug ceny nobyciaw | Wortosé wedtug ceny deier bilonsowy w dang) na dzien bilansowny w chtywach
Noawobonku|  bonku Waluta | aprocentowranio dangjwalucie nobyaic wtys, walucie tys. ogélem
W walutach podstw nalegeych do QECD 400 400 0,09
LOKATA GVERNIGHY |Bonk BPH S.|POLSKA  [PLN 4,00 100 000,00 400 400043 83 400 0.09
W walutach podistw nienaleigeych do OECD

nie dotycay




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 31.12.2011

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w 21}

31.12.2011 31.12.2010

L. Aktywa 434071 427 549
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 1 0
2) Naleznosci razem 32718 30832
3) Transakcje pray zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 Y
Diuzne paplery wartoéciowe 0 0
5] Sktadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym 401 353 396718
Dhuzne popiery wartosciowe 0 0
6] Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowigzania 42 983 39 706
HL. Aktywa netto {I-11} 391089 387844
IV. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitat wptacony 330637 330637
Kapitat wyptacony (wielkosé ujemna) 0 0
V. Dochedy zatrzymane -56 502 -41 103
Zaokumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -59 738 -44 339
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {stratal ze zbycia

lokat 3236 3236
VI. Werost {spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 116 953 98 310
VIL, Kapitat funduszu i zakumulowany wynik 2 operacji {IV+V+/-VI) 391089 387 844
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podzigle na serie

certyfikatow 3408 627 3408 627
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 114,73 113,78
Przewidywana liczbo certyfikatdw inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwedniona wartos¢ aktywdw netta na certyfikat inwestycyjny 114,73 113,78

Artur Czerworish:
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RACHUNEK WYNIKU 2 OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogei
za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011

twszystkie dane wyrazone sq w tysiqrach zi - 2 wyjatkiem wyniku z operacji przypedajgcego no certyfikot inwestycyjny wyroZzenego w zl)

01.01-31.12.2011 01.01-31.12.2010
I. Przychody z lokat 2 337 4 109
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 111 88
Przychody odsetkowe; w tym: 2224 2 569
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 20 14
Qdsetki - pozyeczki 2204 2554
Qdpis dyskonita 0 0
Przychody zwigzane z posiedaniem nieruchomosci 4 Y
Doduotnie saldo réznic kursowych 0 1453
Pozostate 2 0
II. Koszty funduszu 17736 14145
1] Wynogrodzenie dia towarzystwa 11099 10 897
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowodzgeych dystrybucje 0 0
3) Oplaty dlo depozytariusza 128 127
4] Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 73 75
5] Oploty za zezwolenia oroz rejestrocyjne 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosdci 0 0
7) Ustugi w zakresie zorzqdzania aktywarni funduszu 0 0
8) Ustugi prawne 13 0
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne Y G
10} Koszty odsetkowe 1848 1649
11) Koszty zwigzane z posicdaniem nieruchomosci 0 0
12] Ujemne solde réznic kursowych 3839 0
13) Pozostale 736 1398
11l, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto {II-111} 17 736 14 145
V. Przychody z lokat netto -1V} -15398 -10 036
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strata) 18 643 -8082
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycio lokat, w tym: 0 0
2 tytutu réznic kursowych 0 G
Werost [spodek] niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: 18 644 -8 082
Z tytutu réznic kursowych 0 0
VI Wynik z operacji {V+/-VI} 3245 -18118
Wynik z operadji preypodajgcy na C 0,95 -5.32
Rozwodniony wynik z operacji praypadajgey na certyfikat inwestyeyjny 0,95 -532

Ariur wze;ﬁwmzslfgi
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011

iwszystkie dane wyraZone sq w tysiqeach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyinych oraz Wertesci Aktywdw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrozonego w zi)

31.12.2011 31.12.2010
I. Zmiana wartosci aktywdw netto 3245 -18 118
1. Wartosé aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 387 844 405 962
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: 3245 -18118
Praychedy z lokat netto -15398 -10036
Zredlizowany zysk [strata) ze zbycia lokot ¢ 0
Wazroast [spadeki niezredlizowanego zysku (stratyl z wyceny lokat 18 644 -8 082
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z eperaciji 3245 -18118
4. Dystrybucja dochoddw [przychodéw) funduszu {razem) 0 0
Z preychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia Iokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem}, w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wplgconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Ci) 0 0
Zmicna kapitotu wyptaconego [zmnigjszenie kapitoiu z tytulu wykupionych CI) 0 ¢
6. tgczna zmiana oktywow netto w okresie sprawozdawezym (3-4+/-5) 3245 -18118
7. Wartosé akiywow netto na koniec okresu sprawozdowczego 391089 387 844
8. Srednia wartoéé aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 400 569 398 556
IL Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0,00 0,60
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyinych 0,00 0,00
Saldo zmian 0,00 0,00
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczgtku dziatalnedei funduszu, w tym: 3408627 3408627
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Saido zmian 3408627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3 408 627 3408627
I, 2miana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 0,95 -5,32
1 Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawezego 113,78 118,10
2. Wartos¢ aktywdw netto na €I na koniec bie2geego okresu sprowozdowczego 114,73 113,78
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netio na Cl w okresie sprowozdawczym 0.83% -447%
4. Minimaing wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 112,55 11101
data wyceny 2011-03-31 2010-03-31
5. Maksymalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdowcazym 125,24 121,49
dato wyceny 2011-09-30 2010-09-30
6. Wortos¢ aktywow netto no Cl wedlug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawczym 114,72 11378
data wyceny 2011-12-30 2010-12-31
7. Roawodniona wartost aktywéw netto na certyfikot inwestycyiny 114,73 113,78
iV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosei cktywdw netto, w tym: 4,43% 3.55%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla fowarzystwa 2,77% 2,73%
Procentowy udziat wynagrodzenia dio podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0,00%
Procentowy udziof optat dla depozytoriusza 0.03% 0.03%
Procentowy udzict oplot zwigzonych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu (.02% 0,02%
Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat za ustugi w zokresie zarzgdzania oktywamni funduszu 0,00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIﬁZNYCH
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2011 do 31.12,2011

iwszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi}

01.01-31,12.2011

01.01-31.12.2010

A, Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatolnogci operacyjnej (1 - 11) 1601 -2336
I Wplywy 157 556 151 550
Z tytutu posiadanych lokat 150 4002
Dywidendy 150 4002
Z tytutu zbycio skladnikéw lokat 157 385 147 534
Akcie | prowa z aimi zwigzane 15350 8050
Depozty 142 G35 139484
Porostate 20 14
w tyrn odsetki od lokat | rachunkéw bankowych 20 14
H Wydatki 155954 153 886
2 tytulu posiadanych lokat o 0
Z tytutu nabycia skladnikdw lokat 143 378 141323
Akcje i prawa z nimi zwigzane 1800 1200
Depozyty 141578 140123
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 11075 11011
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych
dystrybucje 0 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 128 127
Z tytutu optat za prowadzenie rejestru aktywow funduszu 73 75
Z tytulu optat za zezwolenia | optat refestrocyjnych 0 G
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
Z tytutu ustug w zokresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
2 tytutu ustug prawnych 13 5
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
Pozostate 1288 1345
B. Przeplywy érodkéw pienieznych z dziatalnosei finansowej (I - 1) -1600 2335
| Wplywy 2258 9872
Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 1250 6 300
Odsetki 1008 3572
It Wydatki 3859 7537
Z tytutu spiat zaciggnietych kredytdw 0 4839
Z tytutu udzielonych pozyczek 2122 1346
Odsetki 1737 1352
C. Skutki zmian kurséw wymiany §rodkdw pienieznych i ekwiwalentéw
Srodkdw pienieznych 0 0
D.Zmiana stanu Srodkéw pienigznych netto (A +/- B} 1 -1
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkdw pienigznych na poczgtek okresu
sprawozdawczego 0 1
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego (E +/- D} 1 o
Artur Crerworisizi anfler Mokrzycki
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGC ZAMKNIETEGC SEKTORA NIERUCHOMOSC)
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdén. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzgdzenio
Ministra Finanséw z dnic 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowodci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku palskim i w walucie polskiej.

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

Na dzienn bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i no tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finonsowe.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywéw i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowigzart | wyniku finansowego

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

Warto$¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jok tez
zyskéw i strat ustalo sie oddzielnije.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gfownej
oraz pawigzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokenywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie skiadnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcio
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00l oraz skiadniki, dia ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transakeji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszysikie transakcje zaworte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowonych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krojowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w myél ustawy Komitet Standardéw
Rochunkowosci. W przypadku braku odpowiedniege standardu krojowege Fundusz moze stosowad
Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawg zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstowiajgc
sytuacje majgtkowgq i finansowq oraz wynik finansowy,

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest réwna wartogci aktywdw
Funduszu, pornniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a tokze w celu umozliwienic Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny cktywow netto oraz ustalenic wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorqc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informaci niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartodci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekiy organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny,




Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, 2 ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywow netto Funduszu nie wplynie na prowidiowe, zgodne z Ustowg o
funduszoch inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartodci aktywow, wartoéci aktywdw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyine a takée na przeprowodzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy: ponadto nie wplynie nao
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych,

wartos¢  diuénych papieréw wartodciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentows], przy czym
skutek wyceny tych skiodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztdw
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycio papieréw wartoéciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
ste, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy cenqg odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat benkowych nalicza sie przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowsj.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekazania Srodkédw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenio WAN/CI w okredlonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyplaconego,
zwiqzanych 2z wyptatami, ujimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiggach rachunkowych standw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstowie oficjalnych
wyciqgow z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, kidre zostoty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztow tworzy sie
rezerwe na przewidywone wydatki. Platnosci z tytutu koszidw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sig w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawiergjqcege  pozycie
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podsiawie stowek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartodci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnis nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesiqe poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dzictalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizie maklerskie; prowizie i opfaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz podatki i oplaty
wynikajgce z przepisdéw prawa; prowizje | optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KBPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbojgcego
o piynnos¢ certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badoniem i wycenq cktywow
spetniajqcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugomi doradezymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywéw Portfela Inwestycii Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywdw fundusz, w szczegéinosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dzistalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgey wartosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie inngj niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dia danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wchodzqceej w skiad portfela inwestycyinego ujmowany jest joko koszt.




Aktualizacjo rynkow gtownych jest przeprowadzano pierwszego dnia miesiqca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach cktywnych, no kiérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BG} i Bloomberg Fair Value {BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgeymi przepisami prawa.

Dla instrumentow nabytych w trakcie danego miesiqee procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dia krgjowych instrumentow udziatowych dia funduszu, ktéry me w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkaw aktywnych, na
ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dia krajowych instrumentéw dtuznych wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgecych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BG), o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

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

el dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek gltéwny ustala sie spoéréd rynkéw aktywnych, na ktérych
Jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bioomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BG,
o w przypadku broku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byl notowany przynajmniej przez jeden dzied na jekimkolwiek rynku akiywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizaci rynkdw gtoéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacii rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkdw.,

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na Zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, ¢ jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktualizagji rynkow giéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku giéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
donego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i 2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtdwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dia danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany joko gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dta akgji.

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

2, Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoséci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdanioch finansowych wykozuje sie w tysiqcach zlotyeh, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednoéci.




NOTA 2 - NALEZNOSCE FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci

na dzien 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010

Z tytulu zbytych lokat 0 0
Z tytuly instrumentdw pochodnych 0 Q
Z tytutu wydanych certyfikatow inwesiycyjnych 0 0
2 tytutu dywidend 0 39
Z tytutu odsetek 1561 357
Z tytulu posicdanych nizruchomosd, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 31157 30038
Pozosiale 0 397

32718 30832

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12.2011
31.12.2011 31.12.2010

Z tytulu nabytych aktywédw 0 0
2 tytutu transakeji prey zobowigzaniu sie funduszu do odkupu Q 0
Z tytulu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytulu wplat na certfikety inwestycyjne 0 0
Z tytuiu wykupionych certyfikatéw inwestycyinych 0 0
Z tytutu wyplaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty praychodéw funduszu 0 0
2 tytulu wyemitowanych obligagji 0 0
2 tytutu krotkoterminowych podyczek i kredytéw 40 011 35816
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredyiow 0 0
Z tytulu gwarongji jub poreczen 0 0
Z tytuhs rezerw 2972 3491
Pozostate zobowigzania 0 399

42 983 39706




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE 1 ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestyeyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2011

Wartosé na dzien WartosE no dzief
Wortodé no dzied bilansowy w walucie Wartodé ne drief bilansowy w wolucie
. . . bilansowy w dangj sprawozdania bikinsowy w danej sprawozdania
. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA waolucie w tys. na finansowego w tys. na viglucie w tys. na finansowege w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH Wolula 31122011 31.12.2011 31122016 2112.2010
1. Banki:
1 BANK BPHS.A. PLN 1
1. BANK BPH S.A. EUR 0
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wartosé na dziert Worto$€ na dzied
POZIOM $RODKOW PI ENIEzNYCH Wunoéé na dzx’er'\' bifarsowy w waucie Wunoéé ra dzieﬁ_ bilansowy w wo_lucie
bilansowy w danej sprowozdonia bilansowy w donej sprawezdanio
UTBZYMYWANVCH w CEI:U ZASPOKOJENIA walucie w tys. na finansowego w tys. na walycie w tys. no finonsowego w tys. no
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2030
I Sredni w okresie sprawozdawezym poziom érodkéw pienieznych:
1, BANK BPH 5.4 PLN 1
2. BANK BPH S.A. EUR 5

11, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartesé na dzien
bilansowy wwaolucie
sprawozdenia
finonsowego w tys.

NIl Ekwiwalenty srodkdw pienieznych w podziale
na ich rodzaje:




1}

2l

3)

4)

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomoéci
na dzied 31.12.2011

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

Za aktywa bgdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowigzania, ktérych wartos¢ godziwa lub wysokos¢ przeptywdw wynikajgeych 2z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stop procentowych.

W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnietego w banku BPH SA,,
kiore jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytéw w euro na rynku
riedzybankowym w strefie euro,

Na dziefi 31 grudnia 2011 roku pozostata do splaty kwota kredytu wynosita 39 501 tys. zt. co
stanowi 9,10% wartosci aktywow funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiern kredytowym:

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

Na dziei 31 grudnia 2011 roku wysoko$¢ udzielonych pozyczek wynosita 31 157 tys. zt. co stanowi
7.18% wartosci aktywdéw funduszu.

Poziom ebcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktdrych wiasnosciq sq nieruchormodci,
Nieruchomosci, wchodzqce w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycend jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodow spétek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majg wpiyw na wysoko$é zwrotu z inwestycii.

Wartos$¢ portfela nieruchomodci w spdtkach celowych na dzied 31 grudnia 2011 wynosita 240,4
min EUR.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostota do splaty na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosita 39 501 tys. 2t co
stanowi 9,10% wartosci aktywdw funduszu.

Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i porownanie do okresu
poprzedniego

Aktywa

Poziom
obcigzenia
oktywow i
zobowigzan

ryzykiem stopy
procentowej

Akiywa
cbcigzone

ryaykiem stopy
procentowej

obcigzone
ryzykiem
przeplywow
Srodkow
pienigznych
wynikajgcych ze
stopy
precentowej

Poziom
obcigzenia
aktywow i
zobowigzan
ryzykiom
kredyiowym

Wskozonie
kotegorii lokat
obcigzonych
ryzykiem
kredytowym

Kwoty

odzwierciedlojgee nie
Wwypetnienie
zobowiqzan no dzigd
bilansowy

Poziom
obcigzenia
aktywow i
zobowigzan
ryzykiem
wolutowym

Wskazonie
kategorii lokat
obcigzonych
ryzykiem
wautowym

niski

kradyt

brak

niski

pozyczki do
spotek celowych

brak

wiysoki

Ryzyko
wynikajqce z
inwestycji spolek

celowych

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




NOTA & - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2011
Ne dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzien 31.12.2010

Na dzied bilansowy w porifelu Funduszu nie byle instrumentdw pochodnych




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

na dzied 31.12.2011

31.12.2011

31.12.2010

Wartos¢ no dzien
bilonsowy w tys. 2

Wartos¢ na dzen
bilansowy w tys, zt

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

1. Transakeje, w wyniku kiérych nostepuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i rvayk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiosnodci i ryayk

1I. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transokeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie no
drugg strone praw wtasnosci i ryzyk

2. Transakegje, w wyniku ktdrych nie nostepuje przeniesienie na
drugg strone prow wiosnosci i rvayk

lil. Naleznosci z tytutu papierdw wartoiciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o poiyczkach papierdw wartosciowych

V. Zobowigzania z tytutu papieréw wartoiciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartoiciowych




NOTA B ~ KREDYTY | PO2YC2ZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomoici

na dzed 31,12.2011

I, ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEY FUNDUSZ KREDVTY | POZYCEKI PIERIEZHE W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEF ICH WYKORZYSTANIA WIECE) HIZ 136 WARTOSCI AKTYWOW FURDUSZU
Kwota kredtufpaiyerks w chwil zoagamgtio Kwoto ireditufnesvezi patastals do sptaty
Reren pedmeoty Waorunks
udz;eﬂ::;;;;g;;gcdmu Siedziba sptocentawnnm Termnspisty | Zabezpieczenie
procertony
udnalw
[ vatowwakice ednostka | wolute | akywach ys Tty wwstucie Ldﬁesdm walute
BANK BPH Worszowg 35 439 B943 451,14 ity EUR 8.83 39501§ B943451,14 |tys. fUR 2012-01-31 -

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOTIE STANOWIACES, NA DZIEN [CH UDZIELANIA WIECE NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU

Weota kredviu/podycaki w chwilt 200000500

02w podriaty Siedrba Waorunks sprocentowenio Terrmun spiaty Zaberpecrensy
procentawy
vezielw
s, ol w walucie ednostka | waluto | akbywach
REF Spéika z egraniczong .
odpowiodzislnodciq 15 pogyr:zku do
Spota omandytewn spétki
Akecying Warszowa 22950 | 225500000G |tys PLN 529 7.5012013-12-31 celowej
REF Spotka 7 ograniczang .
odpowiedzialnodeiy 5 Pc?y‘_:?j‘m do
Spdtke Komandytowa spolki
Akcying Wassrawn 4500 4 500 00000 fiys PLN 104 7.50|2013-12-08 celowej
REF Spéika 2 agraniczeny .
odpowizdziatnodeiz 1 po?yc_zku do
Spéfka Komandytowe spélid
Akeying warsowa 1214 274 B25.55 |ty EUR 0.28 6,50|2013-12-08 celows]
REF Spéika T ograniczang .
odpowiedzianodcig 2 po;yclzku do
Spétka Komandytowo spotki
Akcyina Werszawa 2493 SE4 39850 jtys EUR 057 £.5072013-12-08 celowej

na dziefi 31.12.2010

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY 1 POZYCZKI PIERIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECES NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
Fuwola kredviu/Dodyeai w chwil Zodganiges Kwento ledylufpodycrld pozostatn do sofcty
Herwe padmiotu warunki
uﬁz:o!n[,;c;g;kig‘nd)du Sedziba oprocentawonia Termin spiaty Zoberpeczens
POCentOuy
udzied we
tys. kwntq wwaiune Jednostia | wolta | cibywoeh 5. kweota w weluce ednostka walig
BANK BPH Worszawa 461311 11143 451,14 |tys EUR 1138 35619 | 894345134 tys. EUR 2011-11-25 -

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANCGWEACES, NA DZIER ICH UDZIELAN 1A WEECE NIZ 135 WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU

lwats kedAwpelyezid w chwik 2aciganiatia

Hazwa pedmioty Siedribe Warknk oprocentewania Tarmin splaty Zabozpiaczerua
procentovy
udziclw
1y bwetla wowalucie jednostka | woluto 3 aklywsch
REF Spdika  vgraniczony N
adpowisdziaingdtig 15 podyczke do
Spaika Komandylowo spofisi
Axcyina Warszowa 24200 | 2420000000 |tys PLN 5,66 7.50|2013-12-31 celowej

REF Spéika 7 egraniczong

odpovaedzialnosciy 5 p“?yc_d‘m do
Spéixa Komandytowo spoiki
Akeyina Wors2gug 43500 4 500 000,00 |tys PLN 105 7.50]2013-12-08 celowej

REF Spbiko z ograniczeny .
edpowiedzialnoicig 1 pe_zyc_zku do
Spdika Kemandylows spotki
Akeyina werszaws 563 142 550,74 itys EUR 0,03 5.50|2013-12-08 celowel

REF Spdlka ¥ ograniczeng .
odpovdedziainoteia 2 pn?yc'zku do
Spéika Komandytowo spotki

Akcying watszawa 774 195 383,56 [tvs £UR 0.05 6,50]2013-12-08 celowe]




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

no dzien 31.12.2011
{wyrazone w tys. }

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ) BILANSU jednostka waluta 31,12.2011

I Aktywa w tys. PLN 3871
1.5rodki pieniezne w tys. PLN 0
2. Odsetki w tys. PLN 165
w walucie obcej W tys. EUR 37
w walucie sprawozdanio finansowego w tys, PLN 165
3. Sktadniki lokat notowane ng aktywnym rynku w tys. PLN 0
4, Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, ww tys. PLN 0
5. Naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek W Lys. PLN 3707
w walucie obcej w tys, EUR 839
w walucie sprawozdanio finansowego w iys. PLN 3707
1l. 2obowigzania w tys. PLN 40 011
1. Z tytulu 2aciggnietych kredytow wlys. PLN 39501
w wolucie obcej wlys. EUR 8943
w walucie sprawozdania finansowego W tys, PLN 39501
2. Z tytulu odsetek od zaciggnietych kredytow w tys. PLN 509
w walucie obcej w tys. EUR 115
w walucie sprawozdonio finansowego w tys. PLN 509

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodotnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

2Zrealizowane Niezrealizowone

Zrealizowane Nigzrealizowane

1., SREONI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do 2t |waoluta

2011-12-30

4,4168[EUR




NOTA-10 DOCHODY [ iICH DYSTRYBUCJA

BP£H Funduszu tnwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci

ne ézier 31.12,2011

3112,2011 31.12,2010

ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK STRATA} ZE ZBYCIA LOKAT Warloé zrealizowanego Warost fspodek} Wartost zreclizowanega Warost {spadek]

Zysku (stroty) ze zbycia lokat| niezrealizewanego zysku z | zysku [straty) ze zbycia lokat} niezreolizowonego zysku z

W tys. wyceny akhynwdw w tys. wys, wyceny akbywow w tys
Skiodniki lokat notowsne na akiywnym rynku, w tym 0 0 o] 0
Dluzne popiery wartoSciowe 0 0 0 1]
Skladniki lokat nienotowone na aktywnym rynku, w tym 0 18 6ag 0 -8 082
Dluzne papiery wartosciowe 0 0 0 9
Nieruchomosci 0 2 0 0
Pozostole 0 0 0 ]
] 18 644 0 -8 082
WYPLACONE DOCHODY FUNDHSZU Wartee w okresie
SPrawWozdowCzym w tys,

Wyptacone przychody z fokat: 0
Wypltacaony zrealizowony zysk ze zbycia lokat 0
WYPLACONE PRIYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT Sp{t:;::j:“\: f;fffm Udziot w :;:M;;:h w dniy | Udzial u::bm]:nr:y nettow Wphaw na \.:vur:;-ééoktywéw Wohw n:e\gzrx;s ¢l:ktywéw
Przychody ze zbycig Jokat funduszu oktywéw niepublicznych: 0 0 0 0

I

Fundusz nie wyplaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzieft 31.12.2011

31.12.2011 31.12.2010
Wartos¢ w okresie Wartosé w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdawczym wiys.  [sprowozdowczym w lys.
¢ 0

wartod¢ w okresie

Wartosc w okresie

I WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym w tys,  [sprawozdawczym wtys.
Czedc stafo wynagrodzenia 11099 10897
Czedd wynogrodzenia vzalezniona od wynikéw funduszu o] 0
Hl. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartosé w okresie Wartodé w okresia
BEZPOSREDNIEO 2E ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdawczymwiys.  [sprawozdawczym w lys.
(zbyty sktadnik lokat) 0 0
(koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat) ¢ 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

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

W roku obrotowym 2011 nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzer, dotyczqeych lat ubiegtych, kiére
wymagatyby ujecia w sprowozdaniu finansowym,

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano zadnych znaoczqcych zdarzen, ktére wymagalyby ujecia w
sprawozdaniu,

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomigdzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
paréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

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

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane Zzadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne byfoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyiny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypacki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyiny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpily przypadki nierozliczenia sie tronsakcji zawieranych przez
Fundusz.

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

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

Wezrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty} z wyceny lokat { w tys. zi)

Akcje 18 663
Udziaty w spétkach z c.o. -19
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem 18 644

Dane dotyczqce podatkéw i oplat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papieromi wartoiciowymi na rynku kragjowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogloszeniu przez Fundusz zamioru dokonania
wykupu Certyfikatdw Inwestycyinych.

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

Warszawq, 29 lutego 2012 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOéCI EMITENTA
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xli Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0060002970.

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci notowane sq na
Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszowie S.A.

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

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

a) papiery wartosciowe;

b) wierzyteinosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0sdb fizycznych;

cl udziaty w spdtkach z egraniczong odpowiedzialnoscia;

d) waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystondaryzowane Instrumenty Pochodne;
fl Instrumenty Rynku Pienigznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z popieréw wartosciowych i innych prow majgtkowych wchodzgeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.
Lokaty Funduszu obejmuja:
Portfel inwestycii Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych:
Portfel Inwestycji Plynnych stanowig lokaty nastepujgeego rodzaju:
a} papiery wartosciowe emitowane [ub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
i) Skark Parfstwa lub
fii) odpowiadajqce instytucjom wskozanym w pkt i i i) instytucje w innych parfistwach nalezgeych do
OECD, o ile panstwa te posiodojg rating na poziomie inwestycyjnym nodany przez co najmniej jedng
z nastepujqeych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowg.
b listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyinym nadeny przez co
najmniej jedng z nastepujgeych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub innq uznang migdzynarodowq agencie ratingow;




< wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

d} Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych:

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce konirole Funduszu nad Spétkq
Celowg;

b) akeje lub udzialy w podmiotach tworzonych Jub nabywanych przez Fundusz w celu dokonanic inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

cl dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt aj i bl;

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt aj i b;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochaodne,

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

No dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znojdowaly sie gtownie akcje i udziaty w spdtkach
celowych inwestujgeych w nieruchomoéci.

tgczny udziat tych instrumentow w aktywach funduszu wynosit 92,37%.

Aktywa netto Funduszu na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 391 089 tys. z. Wynik z
operadji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodotni | wynidst 3 245 tys. zt. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 114,73zt co oznacza wzrost o 0,83% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzier 31 grudnia 2011 r.:

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

Budynek Marynarska 21
W okresie sprawozdawczym catodé oferowanej w budynku powierzchni biurowej byta wynajeta. W odniesieniu do
powierzchni handiowych pozostaty do wynajecia 2 lokale uzytkowe.

Obiekt Wynalazek 4

Fundusz uzyskat pozwolenie na budowe budynku biurowego o pow. uzytkowej ok. 10 000 mkw. Z uwagi no
niewystarczajqce srodki finansowe realizacja inwestycji zostata odfozona w czasie.

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

CK61
Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynajete jest 100% zaréwno powierzchni biurowej jak i handlowej.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten jest w catodci wynajety w oparciu o umowe najmu zawartg na czas okredlony.

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

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje fqcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i na koniec Il kwartatu 2011 roku dysponowat
powierzchniq biurowg do wynajecia na poziomie 34% fgcznego metrazu obiektu.

Obiekt handlowy w Chorzowie
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oporciu o diugoletniq umowe najmu.

Obiekt handiowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o dlugoletnig umowe najmu.

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




Istotne czynniki ryzyka

Caynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnoscig funduszu

Inwestujgc 2a poérednictwem Funduszu w akcje |ub udzialy w Spétkach Celowych lub w akcje lub udziaty w
podmiotach tworzonych [ub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe fub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy beda narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczg
w kraju i za granicq, jek rowniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzeri sity
WyZsze).

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqeymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych moggq spowodowad odpiyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Rvzyko zmiany Stotutu

Zwraca sig uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na konieczno$¢ dostosowania Statutu do zmieniajqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryevko wyceny
Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akeje lub udziaty w Spétkach Celowych fub w akcje fub udziahy

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w
celu zarzqdzanio Spotkami Celowymi, ktdrych wtasnoécig sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegad
od wartosci oktywdw posiadanych przez te spétki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przykfadaé¢ bedzie
szczegblng starenno$é do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majqcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomoéci posiadonych przez
Spotki- Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcéw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejéciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardemi oprocowanymi przez Polskq Federacje Stoworzyszen Rzeczoznawcéw
Majqtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojowig
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku czego wycena
akeji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywonych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi moze odbiega od 0SZOCOWQNE]
wartosci.

Rveyko prawne zwigzane z nabywaniem akcji lub udziotéw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigZe sig z faktem lokowania $rodkdw Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych fub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzgdzania Spotkami Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakeje nabycio pakietu akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe fub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktrych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne fub kidre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznoécig zawarcia umowy kupna
umeozliwigjqcej przejecie udziatéw lub ckeji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoéci. Podpisanie
niewtasciwej umowy kupna moze pociqgad za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakeji, lub moze prowadzié do uniewaznienia transakcji.

Fundusz, daZzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia umow niedostatecznie zabezpieczajgcych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko i wylgcznie renomowanym i doswiadezonym kancelariom
prawnym.

Rvayko operacyjne

Ryzyke operacyjne objowia sig w mozliwoéci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bleddéw ludzkich, btedéw systeméw [ub w wyniku zdorzed zewnetrznych. W szczegdinosc,
zawodny proces moze przejawiad sig¢ blednym lub opéZnionym rozliczeniem transakgji, o bigd ludzki moze
przejowiac sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiac sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakgji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku kiesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spdiki Celowe bedzie ubezpieczo€ nieruchomosdci no wypadek istotnej utraty wartodci, zniszczenia,
wypadkdw losowych oroz utraty wptywéw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywaod takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.




Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosei

Rveyko zwigzane z finansowaniem nieruchomosci

W celu zwigkszenia zyskow z inwestycii | dywersyfikacji lokat, Spdtki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, bedqg
wykorzystywaly mechanizm déwigni finansowej pozyskujoc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czedci dziatalnodci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
diugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzori wynikaigeych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zorzqdzaé wezesniejszej petnej splaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwiajgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w éwietle prawa rozlegte $rodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia wiasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgcg na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci dtugu do wartoéci spétki tak aby poziom finansowania mégt
zostaC fatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczednie Fundusz bedzie dochowywat naleiytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw pozyczek |
kredytéw.

Fundusz bedzie dazyt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi | Spdtkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nobywenym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznosc w zakresie refinansowanio i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatemn przez caty czos dziatalnoéci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestycii.

Ryzyko prawne zwiozgne z tytutem wiasnodci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje fub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywonych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomodci komercyjnych. Z tego wzgledu istnigje ryzyko, iz niektdre nieruchomoéci posiadane przez
ww. spotki mogq byc obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wioscicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio whasnoscig skarbu pofisiwa lub
instytucji panstwowych lub wywiaszczonych na rzecz tych podmiotéw,

Ryzyko zwigzane z zarzqdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wiasnosciq nieruchomosci, wynikajgee z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opéznione wywigzywania sie z $rednio i
diugoterminowych zawartych uméw najmu przez naiemcéw moze skutkowad zwiekszeniem kosztow przy
jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwenciq takich zdarzern moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnoéci
obstugi dtugu przez dang Spétke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi i w rezultacie moze mie¢ negatywny wplyw
na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdw w zakresie administracii i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogdw bezpieczenstwa 0sdb przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze zmniejszyc
dochdd lub zwigkszy¢ koszty spotki, w zaleznoéci od charakteru | wagi wydarzenia zaistniotego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sig do obnizenia Wartodci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewoz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nebywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami érednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie maja
bezposrednio wigkszego wptywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotow tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spéiki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymni. Natomiast
wiaciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzgdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczgcy sposéb wptyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartosc
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyiny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w papiery wartosciowe lub udziofy w Spdtkach Celowych lub podmiotach tworzonyeh
lub nabywanych przez Fundusz w cely dokonania inwestycii w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spéfkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikamni Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje lub udzioly w
Spotkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnoécig sq nieruchomosci komercyjne lub
ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoéci komercyjnych, jok réwniez wierzytelnosci i diuznych papieréw




wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wigc rentownosé inwestycii w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spatek. W szczegolnosci istniejg
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

a) nie bedq wywigzywac si¢ z zobowiqzar wynikajqcych z obstugi zadhuzenia z tytutu swoich wierzyteinodei lub
wyemitowanych papierdw wartosciowych,

bl bedq generowa¢ zyski na poziomie znaczqeo nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spétke Celowg lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycjl w Spotki
Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
inwestycyjne. Nalezy pomigtal, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotédw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jokim podlega kazda dziatalnosé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedg w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq funkcjonowania rynku nieruchomosci,

Ryzyko z tytutu potenciolnych projektéw o charakterze deweloperskim

W zwiqzku z mozliwosciq inwestowanic w projekty deweloperskie mogq pojawic sie ryzyka zwigzane z
prowodzeniem takiego projekiu. Mogq to by¢: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie whasciwych zgod i
zezwolen administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajgce zaréwno z umdw zawartych z firmami
wykonawczymi jak i sity wyZszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od kidrych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzone ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewyngjeciem powierzchni, ryayko zwigzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryezyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wylqcznie w przypadkach okreglonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku
wtornym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom
obrotéw Certyfikotami Inwestycyjnyrni moze uniemozliwic ich zbycie na rynku wtérmym lub, ze ceny po jakich bedg
zawierane transakcje na Certyfikatach inwestycyjnych na rynku wtdrnym bedqg znaczgeo nizsze od Wartodci
Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dziatalnoéé

Ryzyko walutowe

W ramach  Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akgie lub udzialy w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnoscig sq nieruchomoséci. Nieruchomoéci, wchodzgee w
skiad portieia spéfek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychodéw spotek sq demominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wptyw na wysokosC zwrotu z
inwestycji.

Rvzyko phynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogdt diugotrwaly proces, zardwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopieri skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zoé koniecznoéé realizacji takiej transakeji ma
wpiyw na uzyskang cene.

Ryzyka zmiany stop procentowych

Zrniany stop procentowych mogq mieé wplyw na warto$¢ instrumentdw finansowych zngjdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nostgpic spadek ceny rynkowej posiadenych przez
Fundusz instrumentbw diuznych. Dodatkowo, wysokosé bozowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegdine Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi, w ktdrych Fundusz
ulokowat swoje Srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zachwianic ptynnosciq finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownoéci Funduszu.




Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rody Nadzorcze] Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2011 roku skiad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqey:
Artur Czerwonski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzien 31 grudnia 2011 roku skiod Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:
Marzena Beata Bielecka ~ Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej
Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacie o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnodci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, kidrej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozurmieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowg z Biurem Makierskim Banku BPH, ktdrej przedmiotemn jest pefnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglgd
sprawozdan finensowych Funduszu.

Fundusz zaciqgngt w Banku BPH S.A, kredyt denominowany w EUR. Warto$¢ pozostata do sptaty na dzied 31
grudnia 2011 roku wynosita 39 501 tys. zt. co stonowi 9,10% wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spdtce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 15 Spotka Komandytowo Akcyina
po2yceki pienigznej. Na dzieft 31 grudnio 2011 roku wysokos¢ udziefonej pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 5,29 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dziert 31 grudnia 2011 roku wysoko$¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. 2t co stanowi
1,04 % wartosci oktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 1 Spétka Komandyiowo Akcyina
pozyczki pienieznej. Na dziedl 31 grudnia 2011 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 1 214 tys. zt. co stanowi
0,28 % wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq 2 Spétka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dziefi 31 grudnia 2011 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 2 493 tys. zt. co stanowi
0,57 % wartosci aktywdw funduszu.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.
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Bank BPH S.A.

Al. Pokoju 1, 31-548 Krokow
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Ul. Towarewa 254,

00-958 Warszawa

Bank BPI

grupa GE Capital

Warszawa, dnia 29 lutego 2012 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypefniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywdw funduszu,
w tym w szczegdinosci aktywodw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych oraz pozytkdow z tych aktywdw wynikajgeych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzgdzanym na dzien 31 grudnia 2011 roku za okres od 1 stycznia 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Bank BPH Spdlia Akcyjna, Al Pokoju 1, 31-548 Krakéw, wpisany do rejestru prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Krakowa-$rédmiescio w Krakowie,
R wydziat Gospodorezy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000010260, NiP: 675-000-03-84.
Kapita! zaldodowy | wplacony: 383.339.555 zt.
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