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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 ROKU DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

Do Rady Nadzorezej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S,A.

Przeprowadzilismy przeglad zalgczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomodei (zwanego dalej ,Funduszem™) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada sig:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2015 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto { rachunek przeptywdw pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2015 roku do
30 czerwea 2015 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia,

Za sporzadzenic zgoduego z obowiazujgcymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzad BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
przegladu tego sprawozdania,

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z p6Zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Radg
Biegtych Rewidentéw. Standardy naktadajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyskaé umiarkowang pewnodéé, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidiowodcl. Przeglad
przeprowadzilidmy giéwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$é Funduszu.
Zakres | metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan lezgeych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnodci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosdci rocznego sprawozdania finansowego oraz
o jego rzetelnoscel i jasnodci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zalgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przeglagdu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
2¢ sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa Funduszu na dzieft 30 czerwea 2015 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnodci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Nie zglaszajgc zastrzezen do prawidlowosei i rzetelnosei zbadanego sprawozdania finansowego, zwracamy uwag¢ na
informacje przedstawione w informacji dodatkowej w punkcie 1 paragrafu ,, Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu
Sfinansowym, kidre moglyby w istolny sposdéb wplyngé na oceng sytuacji majqthowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu
i ich zmian”, dotyczgce plandw Zarzadu Towarzystwa w zakresie realizowanego programu optymalizacji podatkowej
w zwigzku z wejsciem w zycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepiséw ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych
skutkujgeych opodatkowaniem dochodéw spétek komandytowo-akcyjnych. Roéznica migdzy ceng nabycia a wyceng
nieruchomosdei do wartodci godziwej na dzien 30 czerwea 2015 roku w bilansach spéiek celowych, ktdrych akcje stanowia
posrednio i bezposrednio lokaty Funduszu, wynosi facznie 299 107 tys. zi. Jak to zostalo przedstawione w wymienionym
powyzgj punkcie informacji dodatkowej, w oparciu o przygotowany | przyjety plan dziata, w wycenie lokat Funduszu na
30 czerwea 2015 roku nie uwzglednia sig ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy nieruchomodci i realizacji innych
réznic przejéciowych, jakie obciazg wyniki spélek celowych w przypadku niezrealizowania w calodci lub czesci
zaplanowanych dziatad, w tym w szezegdinodei sprzedazy 10 nieruchomosei w zwiazku z likwidacia Funduszu, ktéra
rozpocznie sie 29 grudnia 2015 roku. Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosei w przypadku niezrealizowania
w catodei lub czgsel przyjetego programu, kidre nalezaloby uwzglgdnié w wycenie lokat Funduszu na 30 czerwca 2015 roku,
jako korekta z tytulu rezerwy na podatek odroczony, nie moga by¢ wiarygodnie oszacowane na dzied bilansowy, poniewaz
uzaleznione sg od skutecznodci realizacji programu optymalizacji podatkowej.
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Do sprawozdania finansowego dolgczone zostalo Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosei danych dotyczacych stanéw
aktywéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosel ze stanem faktycznym.

Phasgorsba

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
nr ewid. 12296

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

(

Dériusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 roku
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31 sierpnia 2015,

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci (;Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych S.A., za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku wartoéé aktywdw netto Funduszu wyniosta 228 min PLN, natomiast
tqczna warto$é aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 2,9 mid PLN.

Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w okresie sprawozdawczym spadta o
16,59%. Tym samym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczgtku dziatalnoéci wyniosta -31,10%.

Stan aktualny nieruchomosci posiadanych przez spétki celowe Funduszu 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 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 Sp. z 0.0. 19 SKA Rendissance Tower

Ponizej wskazano krétkg charakterystyke ww. obiektéw znajdujgcych sie w portfelu nieruchomoéci
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 tgcznej powierzchni uzytkowej ok. 5,3

tys. m2,

BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA KRS 0000002970 Zarzqd
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Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktry oferuje tqcznie ponad
3,5 tys. m2 powierzchni biurowej oraz ustugowej.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu, ktorych wytgcznymi najemecami sq
spotki Media Markt oraz Carrefour.

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

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o fgcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2, Fundusz
kontynuuje projekt inwestycyjny zmierzajqcy uzyskania niezbednych pozwolefi na rozbudowe centrum o
dodatkowq powierzchnig handlowg 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 biurowej,

W swietle zblizajgcego sie terminu rozpoczecia likwidagji Funduszu, przypadajgcego na koniec roku
Towarzystwo we wspotpracy z doradcq zewnetrznym, firmg DTZ Polska Sp. z 0.0., jak réwniez innymi
podmiotami dziatajqcymi w sektorze doradztwa inwestycyjnego, kontynuuje rozpoczety w ubiegtym roku
proces sprzedazy posiadanych aktywdw.

Aktualnie Fundusz prowadzi negocjacje z kilkoma inwestorami zainteresowanymi nabyciem najwiekszych
nieruchomosci wchodzgcych w sktad portfela. Intencjq Towarzystwa jest aby pierwsze transakcje
sprzedazy zostaty zrealizowane jeszcze w tym roku.

Niezaleznie od powyzszego, Fundusz podjgt réwniez dziatania zwigzane z przeksztatcaniem spotek
celowych tak aby zminimalizowac okres i koszty ich likwidacji po sprzedazy posiadanych aktywéw.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposéb zaufanie,

$Lé\_/ /

Piotr Karnkowski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994
roku o rachunkowoséci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pd2n. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859),

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

« Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

¢ Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzief 30 czerwea 2015 roku o wartoscl 145 571 tys. zt, w tabeli gtdwnej
oraz w tabelach uzupetniagjgcych | dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzief 30 czerwca 2015 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 227 782 tys, zt,

¢ Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku wykazujgey ujemny wynik
z operacji w wysokosci 45 319 tys. zt,

*  Zestawienie zmian w aktywach netto,

o Rachunek przeptywdw pienigznych,

»  Noty objasniajqce,

s Informacje dodatkowq.

Warszawaq, 31 sierpnia 2015 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentowane
sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnywalne sporzqdzone zostaly zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i
finansowq Funduszu oraz osiggniety przez Fundusz wynik z operacii.

Sprawozdanie z dziatalnodci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiqgnie¢ oraz sytuacji Funduszu,
w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Podmiot uprawniony do przeglgdu sprawozdan finansowych dokonujgcy przeglqdu sprawozdania
finansowego Funduszu na dzied 30 czerwca 2015 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy przeglgdu pétrocznego sprawozdania finansowego na dzien
30 czerwca 2015 roku spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawaq, 31 sierpnia 2015,

Piotr Karnkowski in Bednarek Aleksander fzyC

“Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wice@es\m@




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spotka Akcyjna z siedzibg 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 IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akeyjna {Repertorium A. 646/2004) na BPH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow 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 BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogci,

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 inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflaii.

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

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

al papiery wartosciowe;

b) wierzytelnodci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych:

c udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoécig;

dl waluty;

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

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majqtkowych wchodzqeych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:

aj papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski, ‘
iiSkarb Panstwa lub
i) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i ii) instytucje w innych paistwach nalezqcych

do OECD, o ile paistwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujacych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznanq migdzynarodowq agencje ratingowg.

b)  listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujacych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub innq uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;




cl wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych;
d) Instrumenty Rynku Pienigznego;

el depozyty w bankach krgjowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajace kontrole Funduszu nad Spotkq
Celowq;

b) akgje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe [ub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

cl diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i b);

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

e) wierzytelnosci, w szczegdlnoéci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a} i bl;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy | dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku. Dniem
bitansowym jest 30 czerwca 2015 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Fundusz zostal utworzony na czas okreslony - 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 Inwestoréw funduszu wyrazito zgode na przediuzenie dziatalnosci
funduszu, Uchwatg Zarzqdu Towarzystwa z dnia 30 kwietnia 2013 r. dziatalnoéé funduszu zostata przediuzona o
2 lata. Tym samym datq rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzied 29 grudnia 2015 roku.

W zwigzku z ograniczonym czasem trwania Funduszu nastgpita utrata zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci w
dajqeej sie przewidzieé przysztosci, obejmujqcej okres nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego.

Pomimo utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnoéci sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone w
oparciu o zasady rachunkowosci wynikajqce z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859). W
przypadku utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz zwigzanej ze zblizajgeym sig uplywem
terminu jego dziatalnosci, sprawozdanie finansowe sporzqdza sie nadal w oparciu o zasady rachunkowosci
wynikajqce z Rozporzqdzenia o rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a2 do dnia postawienia go w stan
likwidaciji.

Wskazanle podmiotu, ktéry przeprowadzif przeglgd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Ii 19, 00-
854 Warszawa,

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

Wskazanie serii certyfikatéw Inwestycyinych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomodci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A,

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci  zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

7

Warszawa, 31 sierpnia 2015 r.
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Piotr Karnkowski Matcin Bednarek ~Aleks
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2015
{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 1)

30.06,2015 31,12,2014
Procentowy Procentowy
udziat w udziat w
Wortod¢ wedlug ceny  |Wartoé¢ wedlug wyceny na|  oktywoch Waortoét wedlug ceny | Waortoéé wedlug wyceny na}  aktywach
nabycio w tys. dzien bilonsowy w tys. ogdlem nabyciaw tys. dzied bilansowy w tys. ogblem
Akge 264799 136 950 47,26 264 799 179 364 53,90
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0,00 0 0 0,00
DiuZne papiery wartosciowe 8294 8389 290 8294 8525 256
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzialy w spdtkach z
ograniczong odpowiedzialnoéciq 155 232 0,08 155 221 0,07
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majqce siedzibe
20 granicq 0 0 0,00 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 53 53 0,02
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 [¢] 0,00
Inne - subskrypcja 0 0 0,00 0 0 0,00

J

Preges Zarzqgdu

Marcin Bednarek
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BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzier 30.06,2015

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

30.06,2015 31.12.2014

I Aktywa 289 769 332772
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 708 711
2} Naleznosci razem 143 445 143 897
3) Transakeje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 Y
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 145571 188 163
Dtuzne papiery wartoSciowe 8389 8525
6) Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywa 45 1
1. Zobowigzania 61987 59671
1l Aktywa netto (1-11) 227782 273 101
IV. Kapital funduszu 330637 330637
Kapitat wplacony 330637 330637
Kapitat wyptacony {wielko$¢ ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane 24 821 27 602
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 21 687 24 468
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {strata) ze zbycia

lokat , 3134 3134
VI. Wzrost [spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -127 676 -85 138
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 227782 273101
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyinych w podziale na serie .

certyfikatéw 3408 627 . 3408 627
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 66,83 80,12
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniona wartos¢ aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny 66,83 80,12

\

i Marcin Bed% Alek$andgn Mokrzycki
N
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2015 do 30,06.2015

twszystkie done wyrazone sq w tysigeach 2t - z wyjatkiem wyniku z operadji prypadgjacego na certyfikat inwestycyiny wyrozonego w zl)

01.01-30.06.2015 01.01-31.12.2014 01.01-30.06.2014
L. Przychody z lokat 1902 92 648 1473
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 89 685 0
Przychody odsetkowe; w tym: 1457 2963 1473
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 0 3 1
Odsetki - pozyczki 1293 2611 1293
Odsetki - obligacje 164 348 179
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomoéci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 443 0 0
Pozostate 2 0 0
11, Koszty funduszu 4 683 11997 5716
1) Wynagrodzenie dla towarzystwa 3359 8453 4 458
2} Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucie 0 0 0
3) Optaty dla depozytariusza 55 149 67
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 32 71 35
5) Optaty za zezwolenia oraz rejestracyine 0 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowoéci 0 0 [(]
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywomi funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 14 14
9] Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 678 1415 712
11} Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomoéci 0 0 0
12} Ujemne saldo ré2nic kursowych 0 758 113
13) Pozostale 559 1137 317
IlI. Kaszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (lI-1i1) 4683 11997 5716
V. Przychody z lokat netto {I-1V) -2781 80651 -4 243
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strata) -42 538 -172 513 -33 897
Zrealizowany zysk [strata) ze 2bycia lokat, w tym: 0 7 7
2 tytutu réznic kursowych 0 1 1
Wzrost {spadek} niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat, w tym: -42 538 -172 520 -33 904
2 tytulu réznic kursowych -136 230 27
VIL Wynik z operacji (V+/-VI) -45319 -91 862 -38 140
Wynik z operacji przypadejqey na Cl -13,30 -26,95 -11,19
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny -13,30 -26,95 -11,19

Predes Zarzqdu

Marcirt Bednar

WIIce ezes Zarzqdu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2015 do 30.06.2015

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartodci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi}

30.06.2015 31.12.2014

I. Zmiana wartosci aktywdw netto -45319 -91862
1. Wartoéé aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 273101 364 963
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: -45319 -91 862
Przychody z lokat netto -2781 80651
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 0 7
Wzrost [spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -42 538 -172 520
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -45319 -91 862
4. Dystrybucja dochoddw [przychodéw) funduszu (razem) 0 0
2 przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitalu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych Ci} 0 0
Zmiona kapitatu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Ci} 0 0
6. Lgczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-44/-5) -45319 -91 862
7. Warto$é aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 227782 273101
8. Srednia warto$é aktywow netto w okresie sprawozdawczym 267 500 327 467
1. Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
Saldo zmian 0,00 0,00
2, Liczba certyfikatéw narastajqco od poczgtku dziatalnesci funduszu, w tym: 3408627 3 408 627
Liczbo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikaidéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408 627 3 408 627
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3 408 627 3408 627
111, Zmiana wartodci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -13,29 -26,95
1. Warto$¢ aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 80,12 107,07
2. Wartoéé aktywdw netto na Cl na koniec biezqeego okresu sprawozdawczego 66,83 80,12
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -16,59% -2517%
4. Minimalna wartoéé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 66,83 80,12
data wyceny 2015-06-30 2014-12-31
5. Maksymalna wartoé akiywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 77,00 95,88
data wyceny 2015-03-31 2014-06-30
6. Wartos¢ aktywow netto na Cl wedhug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 66,83 81,11
data wyceny 2015-06-30 2014-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 66,83 80,12
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartoéci aktywdw netto, w tym: 1,75% 3,66%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1,26% 2,58%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucie 0,00% 0,00%
Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,02% 0,05%
Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,01% 0,02%
Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Ty
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iceprézes Zarzqdu
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01,2015 do 30.06.2015

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi)

01.01-30.06.2015 01.01-31.12.2014 01.01-30.06,2014

A, Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziatalnoéci operacyjnej {i - I} 675 1777 708
| Wplywy 14 207 46 223 14 666
Z tytutu posiadanych lokat 1738 2829 1754
Dywidendy 1738 2742 1668
Odsetki od obligagji 0 86 86
Z tytutu zbycia skiadnikéw lokat 12 459 43392 12911
Akcje i prawa z nimi zwigzane 0 500 0
Obligacje 0 1044 1044
Depozyty 12 459 41848 11867
Pozostale 10 2 1
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 0 2 1
11l Wydatki 13532 44 446 13 958
Z tytulu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skladnikdw lokat 12 406 41716 12307
Udzialy w spétkach z 0.0, 0 5 0
Depozyty 12 406 41711 12307
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 344 1052 575
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych

dystrybucje 0 0 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 48 162 37
Z tytulu optat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 63 71 70
Z tytutu opfat za zezwolenid i oplat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
Z tytutu ustug prawnych 0 14 14
Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 671 1431 955
B. Przeplywy §rodkédw pienieznych z dzialalnogci finansowej (I - 1) -678 -1420 -708
| Wplywy 0 0 0
Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytutu zaciqgnietych pozyczek 0 0 0
Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 0 0 0
1l Wydatki 678 1420 708
Z tytutu wykupienia certyfikotéw inwestycyjnych 0 0 0
2 tytutu spltat zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z_tytulu splot zaciggnietych pozyczek 0 0 0
2 tytulu wyemitowanych obligagji 0 0 0
Z tytutu wyplaty przychodéw 0 0 0
Z tytutu udzielonych poZyczek 0 0 0
Odsetki 678 1420 708
Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany §rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw

$rodkéw pienieznych -1 0 0
D.Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A +/- B) -3 357 0
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczgtek okresu
sprawozdawczego 711 354 354
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na koniec okresu
sprawozdawczego (E +/- D} 708 711 354
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowodéci {Dz.U. z 2013 rokuy, poz. 330, z pdin. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

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

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

Wartoéé poszczegdlnych sktadnikéw aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie,

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

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzad.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starad, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenia zawartych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia 7.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowad krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moZe stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowiqzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawidjgc
sytuacje majqgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartod¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartodci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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




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

Wartos¢ diuznych papierdw wartodciowych nienotowanych ha aktywnym rynku wyznacza sie

w skorygowanej cenie nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddéw odsetkowych albo kosztdw
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydania i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze,

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

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanéw Srodkéw plenieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciggéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktore zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartodci aktywdw netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; opfaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i opfaty
wynikajqce z przepisow prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktdre nie mogq przekroczy¢ 0,1% $redniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW;
koszty zwigzane z dziatalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji Funduszu {w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktére nie moze przekroczyé 100000 i) Koszty zwigzane z dziatalnosciq 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
nieuwzgledniajqcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zfoty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spdtki wechodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.




Metody wyceny sktadnikow lokat

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie wediug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej.

1)

Wartoéé godziwg skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w nastepujqey

sposob:

a) jezeli Dzier Wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku
- wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu oraz Aktywow
Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia ~ innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo wartos§¢é z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dziers Wyceny jest réwnoczeénie zwykiym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw na danym skfadniku aktywow jest znaczqco niski albo na danym
sktadniku aktywdw nie zawarto zadnej transakcji - wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb
umozliwigjgey uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqcych sie do sposobdw wyceny poszczegdlnych kategorii fokat nienotowanych na rynku
aktywnym, o ktérych mowa w paragrafach 2-3, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu
oraz Aktywdw Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Oniu Wyceny kursu zamkniecia, ¢ w
przypadku braku kursu zamknigcia - innej, ustalonej przez rynek wartoéci stanowigcej jego
odpowiednik, za ostatni dostgpny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem
istotnych zdarzen majgeych wptyw na ten kurs albo wartosé;

¢) jezeli Dzier Wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku ~ wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia ~ innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwiagjqey uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartoséci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszqcych sie do sposobow
wyceny poszczegblinych kategorii lokat nienctowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

Podstawq wyboru rynku gtéwnego dla sktadnikow lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen
obrotu na danym skiadniku lokat.

Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego. W celu
ustalenia rynku gtéwnego na dany miesiqe kalendarzowy brany jest pod uwage wolumen obrotu w miesigcu
poprzednim.

Za rynek aktywny uwaza sie rynek spetniajqcey tgcznie nastepujgee kryteria:

d) instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,
¢) zazwyczaj w kazdym czasie wystepujq zainteresowani nabywcey i sprzedawcy,

ceny sq podawane do publicznej wiadomosci.

Za wiarygodnie oszacowang wartoéé godziwg sktadnikéw lokat nienotowanych na rynku aktywnym uzndje
sie warto$¢ wyznaczonq poprzez:

f) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadezgeg
tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywow
pienigznych zwiqzanych z tym skiadnikier;

g) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny skfadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejsciowe pochodzq z aktywnego rynky;

h) oszacowanie wartosci skiadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymaci;
oszacowanie wartoéci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sie istotnie skiadnika, w szczegdlnosci
o podobnej konstrukgji prawnej i celu ekonomicznym.

Skiadniki lokat wynikajqce z przyjetej polityki inwestycyjnej Funduszu wycenia sie w nastepujacy sposoéb:

1)

Akcle, prawa do akgji, prawa poboru, warranty subskrypeyjne, certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe

notowdne na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego, Natomiast akgje,

prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie za

pomocq powszechnie uznanych metod estymacji, w szczegélnosci:

a) dla akcji bedzie stosowana metoda wyceny w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktérej wiadomo Funduszowi, wynikajgcej z




przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spotki.

Akcje spotek celowych sq wyceniane metodq skorygowanych aktywéw netto,
Metoda ta ma nacelu urealnienie wartodci kapitatéw whasnych {aktywdw netto) przedsiebiorstwa. Ocena
poszczegdlnych aktywéw oraz Zrédet ich finansowania przeprowadzana jest przede wszystkim w oparciu
o sprawozdanie finansowe Spéiki,
Wycena przedsigbiorstwa metodq skorygowanych aktywéw netto polega na korekcie pozycji bilansu o skiadniki i
wartosci, ktore stanowiq majqtek nieproduktywny lub sktadniki, ktérych wartodé ksiegowa rézni sie od ich wartosci
godziwej. Ponadto uwzglednione zostajq korekty pozycji o sktadniki nie wystepujgce w bilansie (zobowiqzania
pozabilansowe). Skorygowaniu podiegajg takze wartosci poszczegdlnych pozycji aktywdw i pasywéw z
uwzglednieniem zmiany wartosci pienigdza w czasie.
Wyceny nieruchomosci stanowiqce wiasnos¢ spotek celowych, ktdrych akcje znajdujq sie w portfelu Funduszu sq
wyceniane przez niezalezny wyspecjalizowany podmiot zewnetrzny na podstawie odpowiednich przepiséw prawa.

b) prawa do akgji nienotowanych na rynku aktywnym wyceniane bedq w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartodci godziwej, o ktdrej wiadomo
Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej sp6tki.

2) Depozyty wycenia sie w wysokosci wynikajqcej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy
czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

3) Listy zastawne notowane na rynku aktywnym wyznacza sig zgodnie z zasadg okreslong w paragrafie 1 ust. 2,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentows;.,

4) Dtuzne papiery wartodciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego.
Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktorych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu na znaczqco niski
wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywéw albo na danym skfadniku aktywéw nie zawarto Zadnej
transakcji, wycenia sig na podstawie kursu Bloomberg Generic (BGN) a w przypadku braku takiego kursu
Bloomberg Fair Value (BFV). Dluzne papiery wartoéciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

5) Instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegdlnodci kontrakty terminowe
notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wediug kursu z rynku aktywnego, natomiast do wyceny
instrumentéw pochodnych niestandaryzowanych nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedg
modele w szczegdlnosci dla standardowych opcji na akcje ~ model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktéw
zamiany stopy procentowej, transakeji FRA i transakgji zamiany walut {currency swap) model wyceny metodg
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

6) Kontraktowe transakcje terminowe bedqce Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, ktérych
bazg stanowiq kontrakty terminowe notowane na rynkach zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami
przyjetymi dla instrumentéw pochodnych standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq by¢ papiery wartodciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie,
poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowsj.

Aktywa oraz zobowiqzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w walucie, w ktérej sq
notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sq notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktérej
sq denominowane.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.




NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dziet 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
2 tytulu zbytych lokat 0 0
Z tytulu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
2 tytutu dywidend 96 502 98 240
2 tytulu odsetek 11009 9587
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 35934 36070
Pozostale 0 0
143 445 143 897
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dziet 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014

2 tytutu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytulu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytulu wplat na certfikaty inwestycyine 0 0
2 tytulu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu wyplaty dochodéw funduszu 4] 0
Z tytulu wyploty przychodow funduszu 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligogji 0 0
2 tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 37 864 38469
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
2 tytulu gwarandi lub poreczef 0 0
Z tytulu rezerw 24123 21202
Pozostale zobowiqzania 0 0
61987 59671




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

na dzief 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
Wartoéé na dziest Warto$¢ na dziefy

2 2 . Warto$€ na dziedt bilansowy w walucie Wartoéé na dzieft bilansowy w walucie
l. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilonsowy w danej sprawozdanio bitansowy w danej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys. finansowego w tys. walucle w tys, finansowego w tys,
1, Banki:
BANK BPH S.A. PLN 1 1 0 0
BANK BPH S.A, EUR 169 708 167 711
11 SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Wortoténa d @

A - artodé na dzied Wartos¢ na dzied
POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH Warto$é na dzied bilansowy w walucie Wartoéé na dzief bilansowy w wolucie
UTR_ZYMYWANYCH w CE[:U ZASPOKOJENIA bilansowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdonio
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finonsowego w tys,
11, $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
BANK BPH SA. PLN 2 2 7 7
BANK BPH SA. EUR 90 377 81 344
Wartos¢ na dzient
bilansowy w walucie
. sprawozdania

1l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
1, Ekwiwalenty Srodkéw pienieznych w podziale
na ich rodzaje:




1)

2)

3)

Notu-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci
na dzier 30.06.2015

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

Za aktywa bqd? zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sig aktywa lub
zobowigzania, ktérych wartoéé godziwa lub wysokosé przeplywdw wynikajgeych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stép procentowych.

W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnigtego w banku BPH S.A,,
ktore jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesigcznych depozytéw w euro na rynku
miedzybankowym w strefie euro.

Na dziefi 30 czerwca 2015 roku roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 37 512 tys. zk co
stanowi 12,95% wartosci aktywdw funduszu.

a)  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartosé w tys. 1, Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 0 0,00

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 8389 2,90

aktywnym rynku

Suma 8389 2,90

b)  Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywdw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Warto$é w tys. zt. Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne zmienno- | O 0,00

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 0 0,00

c)  Sumaalib)wartos¢ 8 389 tys, zt udziat w aktywach 2,90%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a)  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sig ze zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentradji ryzyka kredytowego

patrz pkt. c}

¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym .
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 8389 2,90

aktywnym rynku diuzne

Suma 8389 2,90

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

Na dziert 30 czerwca 2015 roku wysoko$¢ udzielonych pozyczek wynosita 35 933 tys. zt. co stanowi
12,40% wartoéci aktywow funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wehodzqce w skiad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodow spétek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majq wplyw na wysoko$¢ zwrotu z inwestycji.

Wartoéé portfela nieruchomogci w spétkach celowych na dzieri 30 czerwcea 2015 roku wynosita
203,0 min EUR..

Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spotki celowe denominowane w EUR.
Wartoéé portfela obligacji na dzier 30 czerwca 2015 roku wynosita 8 389 tys. zk. {2 000 tys. EUR] co
stanowi 2,90% Wartosci aktywow Funduszu.




W dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A, kredyt denominowany w EUR.

Warto$é pozostata do sptaty na dziet 30 czerwca 2015 roku wynosita 37 512 tys. zt. co 12,95%

wartosci aktywdw funduszu.
Wartoéé portfela obligagji na dzier 30 czerwca 2015 roku wynosita 8 389 tys. zt. (2 000 tys. EUR) co

stanowi 2,90% Wartosci aktywow Funduszu.

4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu

poprzedniego
Aktywa

. bcigzone . . .

Poziom obCia: Poziom Wskazanie Poziom .

Co ryzykiem A - . |[Kwoty s Wskazanie
obqug fia Akt}(\A{o przeplyww obctng nia kotegorli l9k0“ odzwierciedlajgce nie obung nia kategorii lokat
aktywow i obcigzone crodkow aktywow i naleznosci elnienie aktywow i obcigzonych
zobowigzan ryzykiem stopy ieniesnych zobowiqzai obcigzonych gcl)yt?owi o na dzieft zobowigzan l?iemy
ryzykiem stopy  [procentowej \F;)vynil?oj cilc Jch ze ryzykiem ryzykiem bilonsoevy ryzykiem zgutowm
procentowej stopy kredytowymn  |kredytowym walutowym

procentowej
Kredyt, obligacje S pgl(;iyzllg\ss ch Ryzyko
niski emitowone brak niski obligacje brak wysoki LW mko.J'qce‘z
przez spofki . inwestycji spbtek|
celowe emitowane przez celowveh
spoiki celowe Wy

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

Dziatajgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finansoéw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych ( Dz.
U. 2013 roku poz, 538} Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnia 31 lipca 2013

r. przyjat do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.

Metoda pomiaru maksymalhego zaangaZowanla funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowang metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dziert 30.06.2015
Na dziefi bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych

na dziefi 31,12,.2014

Na dziert bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych




NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE) STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dziefi 30,06,2015

30.06,2015

31.12.2014

Wartos¢ na dziert
bilansowy w tys. zt

Warto$é na dzien
bilansowy w tys. 2t

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

1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnogci i ryayk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

il. Transakcje przy zobowigzaniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i rvzyk

2. Transakgje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wlasnosci i ryzyk

111, Naleznosci z tytutu paplerédw wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartoéciowych

V. Zobowiqzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartodciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZVCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomoséci

na dziefi 30.06.2015

I. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PR2EZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

Kwota kredytu/poiyczidw chwalizociggniecia Kwoto kredytu; fa do spiaty
Nazwa podrmiolu Worunki
udzieh:ﬁc;gcoda k)ledylu Siedziba oproc:‘nr;vo o Termin splaty Zabezpleczenia
procentovy
udzdatw
tys. kwota w wolucie jednostk woluto | okywoch tys kwotaw walucle j wolta
BANK 8PHSA Warszawa 37090| 894345114 jeuro EUR 891 37512] 894345114 |euro EUR zmienne 2015-07-30| 22 300 tys. 2t

AKTYWOW FUNDUSZU

I UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 1% WARTOSCI

Kwaota kredytuf] ki chwli zaciggnigcia
Nozwa podmiotu Sledzba opr;:.:l:rrx‘l]o'::‘onlo Termin sploty Zobezpleczenio
procentowy
udziotw
tys. kwoto wwalucie jednostka | wolda | aklywoth
REF Spdika z ograniczonq .
odpoviedziainoteiq 15 Spéika pozyczka do
d Ahoyira 22950] 22950 000,00|zk PLN 551 7.5012015-12-31 spbtki celowej
REF Spdtka z ogronkczong
odpowdedzioinolciq 5 Spbtka poiyczka do
dytowo Akcying 4 500 4500 000,00z1. PLN 108 7.50{2015-12-31 spdild celowe]

na dzief 31.12.2014

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWGW FUNDUSZU

Kesola keedytul/y kiw chwili zociggniecio Kwola kredytu/; ki do splaty
Noava podmictu Worunki
udzielajqrego kredytu Siedziba oprocentowanla Termin sploty Zabezpleczenia
lpozyezd)
procentovsy
udziotw
tys. kwota wwalude Jjednostka | woluta | aktywach tys. hwotow walucle dnosth wokito
BANK BPH SA. Warszawg 37 090 8943 451,14]euro EUR 891 37 080] 8943 451,14]euro EUR zmienne 2015-01-31} 22 300 tys. zh

AKTYWOW EUNDUSZU .

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCH

Kwota kredytul i w chwili zackggniecia
Nozvaa podmlotu Siedaiba W;Z:ﬂ';’;fﬁ o Termin splaty Zabezpleczenia
procentawy
udziotw
tys. kwata wwolucie jednostk valuta | okiywoch
REF Spétka z ograniczong
odpovdedaiolnokciq 15 Spétko pozycka do
Komundytowo Akgjna Worszawa 22950| 22950 000.00|t, PLN 551 7.5012015-12-31 spéiki celowej
REF Spditko z ogroniczong .
odpovdedzialnodcia 5 Spbka poiyczka do
ds Akcyina 4500 4500 0000021 PLN 1.08 7.50}2015-12-31 spbiki celowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomogci

na dzie 30.06,2015
{wyrazone w tys. )}

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU Jjednostka waluta 30.06,2015

1. Aktywa w tys. PLN 20 402
1.Srodki pieniezne w tys. PLN 708
w walucie obcej w tys. EUR 169
w walucie sprawozdonio finansowego w tys. PLN 708
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku  |w tys. PLN 0
3. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynkujw tys. PLN 8389
w walucie obcej wtys. EUR 2000
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 8389
4. Naleznosci w tys. PLN 11305
Z tyt. udzielonych pozyczek wtys. PLN 8483
w walucie obcej W tys. EUR 2022
w walucie sprawozdania finansowego wtys, PLN 8483
Odsetki od obligacji wtys, PLN 1055
w walucie obcej w tys. EUR 251
w waolucie sprowozdania finansowego wtys. PLN 1055
Odsetki od udzielonych pozyczek w tys. PLN 1767
w walucie obcej . w tys. EUR 421
w walucie sprowozdania finansowego wtys, PLN 1767
1l. Zobowigzania w tys, PLN 37863
Z tytutu zaciggnietych kredytéw w tys. PLN 37512
w walucie obcej W tys. EUR 8943
w walucie sprawozdonia finansowego wtys. PLN 37512
Z tytutu odsetek od zaciggnigtych kredytéw w tys. PLN 351
w walucie obcej w tys. EUR 84
w walucie sprawozdonia finansowego wtys. PLN 351,
Razem w tys,

iIl. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dadatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Skladniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane
Diuzne papiery wartodciowe 0 94 0
1i1. SREDN] KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku dozt  lwaluta
2015-06-30 4,1944|EUR




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

na dzied 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
ZREALIZOWANY [ NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT B ) .
Warto$¢€ zrealizowanego Warost {spadek Wartod¢ zreclizowanego Warost {spadek)
zysku {stroty) ze 2bycio lokat} niezreslizowanego zysku z | zysku (stroty)ze zbycia lokot| niezreclizewonego zyskuz
wiys. viyceny akiywdw w tys. Wiys. wyceny akiywdw v tys.

Skiadniki iokat notowane no aktywnym rynku, w tym 0 4 0 0

Dluzne popiery wortosciowe 0 0 0 0

Skiadniki lokot nienotowane na akiywnym rynku, w tym 0 -42 538 7 <172 520

Dluzne popiery worto$ciowe 0 -136 7 230

Nieruchomosci 0 0 0 9

Pozostale 0 0 0 0

' 0 -42 538 7 -172 520

WYPEACONE DOCHODY FUNDUSZU Watlo$é w okresie

sprawozdawczym w tys.
Wyptucone przychody z lokat:
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0
Waorto§é w okresie Udziotw aktywach w dnfu | Udzial w aktywach netio w [Wphyw na warto$é aktywdv| Wolyws no warto$é okiywdw|
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawczym w tys. wyplaty dniu wyplaty wiys. nettowtys.
Przychody ze zbycla lokat funduszu aktywdw niepubliczaych:
0 o] 0 [ ]

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzier 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
Warto$¢ w okresie Warto$¢ w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczymwiys.  [sprowozdawczym wiys,
0 0
Wortos¢ w okresie Warto$¢ w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym wlys.  |sprowozdawczym wtys,
Czesc stata wynagrodzenia 3359 8453
Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
[11. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartodé w okresie Wartosé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdawczymw tys.  |sprawozdawczym wiys.
{zbyty skladnik lokat) 0 0
(koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiern lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqey okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzer, dotyczqcych lat
ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

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

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

Zestawienie oraz objasnienie rdznic pomiedzy danymi ujawmonymi w sprawozdaniu finansowym | w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonym1 i opublikowanymi sprawozdaniami
fmansowyml

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajqcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowodci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych
W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zdarzen, w ktorych niezbedne byto dokonanie korekty w
ksiegach rachunkowych Subfunduszu,

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

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

inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyngé
na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwiqzku z wejsciem w 2ycie z dniem 12 grudnia 2013 r. znowelizowanych przepiséw ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych {tj. Dz.U. z 2011 r, nr 74, poz. 397 z p6én. zm.), dalej: ,Ustawa o CIT",
rozszerzajqcej katalog podmiotéw, ktdre ta ustawa obejmuje, o spdtki komandytowo - akeyjne (,SKA"), BPH
TFl S.A. podjeto dziatania majqce na celu przeprowadzenie reorganizacii inwestycji, dokonywanych przez
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci, z uwagi na fakt, iz dotychczas inwestycje w
nieruchomosci, znajdujqce sig w portfelu inwestycji docelowych Funduszu sq prowadzone z
wykorzystaniem SKA. Od 1 stycznia 2014 roku spétki SKA staty sie podatnikiem podatku dochodowego od
0séb prawnych i ustalajg swoje zobowigzania podatkowe od uzyskiwanych przychodéw pomniejszonych o
koszty uzyskania przychoddéw zgodnie z przepisami Ustawy- o CIT. Biezqce zobowigzania podatkowe sq
uwzgledniane w bilansach spétek SKA, bedqcych podstawg wyceny ich akcji w bilansie Funduszy,
poczynajgc od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjgt dziatania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokat Funduszu
zapewniajgcej maksymalng optymalizacje podatkowq zwigzang z procesem sprzedazy nieruchomosci
zncudu;qcych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. —W ocenie Towarzystwa, wymog podjecia
czynnoéci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebg reohzoql podstawowych chowigzkdw natozonych
na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepisdw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Finansoéw z dnia 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2013 r,, poz. 538}, polegajqcych na koniecznoéci zapewnienia dziatania w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikow funduszu.

Zgodnie z pierwotnie opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spotki
bedqce wiascicielami nieruchomosci (spétki nieruchomosciowel mialy zosta¢ wniesione aportem do




wczeshiej utworzonych nowych spétek komandytowo - akcyjnych z przedtuzonym rokiem podatkowym (.
do 31 sierpnia 2015, dalej: ,nSKA"), a nastepnie przeksztatcone w spdtki komandytowe. Natomiast sp6tki
komandytowe komandytowo - akcyjne, ktére do tej pory byly akcjonariuszami spétek nieruchomosciowych
miaty zosta¢ zlikwidowane, a posiadane przez nie akge nSKA wydane do Funduszu jako mienie
polikwidacyjne. Z uwagi na zblizajgcy sie horyzont okresu, w ktérym mozliwe byto zastosowanie
rozwigzania opartego o nSKA oraz rosnqce zagrozenie braku mozliwosci zrealizowania transakeji sprzedazy
nieruchomosci w tym okresie, zostat opracowany alternatywny plan, w ktérym w miejsce pierwotnie
zaplanowane dla nSKA wejdzie zagraniczny podmiot bedqey spdtkq osobowg, ktéra na mocy tamtejszych
przepisdw uprawniona jest do emisji papieréw wartosciowych, ktére to zostang objete przez Fundusz w
zamian za aport w postaci akcji obecnych spotek celowych,

W wyniku redlizacji zaplanowanych dziatat, sprzedaz nieruchomosci przez spétki komandytowe nie
zostanie opodatkowana na poziomie spétki zbywajqcej nieruchomosdé (spétka komandytowa nie jest
podatnikiem podatku dochodowego), jak réwniez na poziomie jej wspdlnikow, czy wreszcie wspdinikéw
nSKA (gdzie komplementariusz jest wytgczony od udziatu w zyskach), a akcjonariuszem jest Fundusz
zwolniony z CIT) czy wediug nowej koncepcji pomiotu zagranicznego (w catosci kontrolowanego przez
Fundusz). '

Realizacja planu i osiggnigcie zakiadanego celu optymalizacji podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokéw w terminach wynikajgcych z przepiséw prawa i sprzedazy nieruchomosci, Zamkniecie dziatalnodci i
rozpoczecie likwidacji Funduszu jest planowane na dziefi 29 grudnia 2015 roku. Zarzqd BPH TFI S.A, jest
$wiadomy, iz zaniechanie wdrozenia tego projektu wiqze sie z ryzykiem konieczno$ci zaptaty podatku
dochodowego jednakze z uwagi na fakt, iz proces realizacji planu zostat zainicjowany i szanse realizacji
planu w przewidzianym czasie zostaly ocenione jako wysoce prawdopodobne, podjgt decyzie o
niedokonywaniu korekty wyceny akgji spotek SKA bedqeych lokatami Funduszu, wycenianych metodq
skorygowanych aktywdw netto, o skutki oszacowania zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego (rezerwy na podatek) na dziert bilansowy od réznic przejSciowych w opodatkowaniu
aktywow i pasywdw spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przejéciowych wynikajgeych z wyceny
nieruchomosci do wartosci godziwej, a ktére zrealizujq sie podatkowo po przeksztatceniu spdtek SKA w
spotki komandytowe. Jednoczeénie w wycenie lokat Funduszu na 30 czerwca 2015 roku, podobnie jak na
31 grudnia 2014 roku zatozono, Ze po dniu 30 czerwca 2015 roku nie bedq realizowaly sie zadne znaczgee
réznice przejdciowe w opodatkowaniu spétki komandytowej (w tym wynikajgce ze sprzedazy
nieruchomoscil, na ktére nalezatoby utworzy¢ rezerwe na podatek odroczony. Réznice przejSciowe w
opodatkowaniu przychodéw i kosztéw realizowane od dnia 1 stycznia 2014 do dnia przeksztatcenia spotek
SKA w spétki komandytowe sq nieistotne i sq uwzgledniane w biezgcym opodatkowaniu spétek SKA w
momencie realizacji.

Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku nie spelnienia, w cafosci lub w czesdi,
zatozonych celéw planu zmiany struktury fokat nie zostata oszacowana. Na dzieft 30 czerwca 2015 r. w
bilansach spétek SKA, stanowigcych bezposrednio lub posrednio lokaty Funduszu, wystepuje 10 nabytych
nieruchomosci o fqcznej cenie nabycia w kwocle 552 304 316,11 zt. Na dziefi 30 czerwca 2015 roku
nieruchomosci zostaly wycenione do wartosci godziwej na fgczng kwote 851 474 605,60 7t

2. Inne istotne informacje

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat ( w tys, zH)
Obligacje 0
Zrealizowany zysk (strata) ~ razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. zf]

Akcje - 42 413
Obligacje -136
Udziaty w spétkach z o.0. 11

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -42 538




Dane dotyczqce podatkéw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu,

‘W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. 4.

W awiqzku z podjeciem decyzi o przediuzeniu okresu dziatalnosci  Funduszu, Towarzystwo
nie wyklucza mozliwosci wczesdniejszego wykupu  Certyfikatdw Inwestycyjnych przez Fundusz,
jako sposobu zakoiczenia inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne. W przypadku podjecia decyzji
o przeprowadzeniu wczesnigjszego wykupu Certyfikatéw, informacje o tym zostang podane
do publicznej wiadomosci na stronie internetowej Towarzystwa. Na dzien sporzqdzenia niniejszej informacji,
decyzja o przeprowadzeniu wczedniejszego wykupu nie zostata podjeta.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 .

- s Nt .
| gl fobe ~
Piotr Karnkowski Marcin Bednarek ek er Mokrazytki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu ‘Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 .

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 Spdtka Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod

adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.
Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego

Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970,

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci notowane sg na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtdwnie w wyniku wzrostu wartosci Spétek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.

Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.
Fundusz, z zastrzezeniem ograniczeri okreslonych w Statucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytqcznie w:

a) papiery wartosciowe;

bl wierzytelnoéci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

c) udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f] Instrumenty Rynku Pienieznego;

g depozyty w bankach krajowych.
W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, Ze sq one zbywalne.

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartociowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w skfad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.
Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;
Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujacego rodzaju:

al papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
ii}Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii) instytucje w innych panistwach nalezqcych do

OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujacych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa.




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

cl wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

d) instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

i waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

b) akeje lub udzidly w padmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi;

c diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i b);

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdéw wskazanych w pkt a} 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 spotkach
celowych inwestujgeych w nieruchomoéci oraz obligacje emitowane przez te sp6tki.

tgczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 50,24%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosily 227 782 tys. zt. Wynik z
operacii za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujermnny i wynidst 45 319 tys. zt, Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 66,83 zt co oznacza spadek o 16,59% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzieri 30 czerwca 2015 r.:

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

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Wynalazek 4 o tqcznej powierzchni uzytkowej ok, 5,3 tys. m2,

Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktéry oferuje iqcznie ponad 3,5 tys.
m2 powierzchni biurowej oraz ustugowej.

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

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 fqcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2 Fundusz jest w
trakcie realizacji projektu zmierzajgcego do powiekszenia centrum o dodatkowq powierzchnie handlowg na
poziomie 20 tys. m?,

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

Dziatki budowlane nr 15/2, 13/4 1 13/5 zlokalizowane przy ulicy Marynarskiej w Warszawie,

Ponadto informujemy, iz w kontekécie planowanej daty rozpoczecia likwidacji Funduszu przypadajqgcej na grudzien
2015 roku, Fundusz rozpoczgt dzialania zmierzajgce do sprzedazy posiadanych aktywéw, w zwigzku z czym
zawart z podmiotem zewnetrznym, firmg doradczq DTZ Polska Sp. z 0.0, umowe o wspdtpracy przy projekcie
zbycia nieruchomodéci wehodzgeych w skiad portfela inwestycji docelowych Funduszu.




Wskaznik poziomu zadtuzenia do wartosci portfela nieruchomoéci Funduszu okreslony na dzier 30 czerwca 2015
roku wyni6st 72%.

Informujemy réwniez, ze Fundusz we wspdtpracy z firmg TK Development kontynuuje prace zwigzane z projektem
rozbudowy centrum handlowego potozonego przy Al. Krakowskiej 61. Docelowo, w wyniku realizacji projektu
2wigkszeniu ulegnie metraz powierzchni handlowych oferowanych w ramach centrum do poziomu ok, 65 tys.
metréw kwadratowych. Projekt przewiduje zabudowe istnigjqcego parkingu naziemnego dwukondygnacyjnym
obiektem funkcjonalnie powigzanym z istniejqcymi budynkami przy przeniesieniu funkgji parkingowych na poziom
-1 oraz dach planowanego budynku, co zapewni tqcznie ok. 2,600 miejsc parkingowych. Fakt oddania do uzytku
potudniowej obwodnicy Warszawy dodatkowo wplywa na podniesienie atrakeyjnosci centrum handlowego pod
katem komunikacji, umozliwiajqc tatwiejszy dostep dla klientéw z innych dzielnic Warszawy.

Planowana rozbudowa, o ktérej mowa powyzej jest uzalezniona od uzyskania przez TK Development pozwolenia
na budowe, zgodnie z zatwierdzong przez inwestora koncepcjq rozbudowy. Whiosek o wydanie pozwolenia na
budowe zostat ztozony przez TK Development. Jego ztozenie poprzedzat etap uzyskania decyzji o warunkach
zabudowy, ktérq TK Development uzyskato w dniu 23 kwietnia 2013 1.

Dzieft 29 grudnia 2015 r. zostat wyznaczony jako dzieri rozpoczecia likwidagji Funduszu. Kontynuacja procesu
uplynniania Portfela Inwestycji Docelowych bedzie kontynuowana po rozpoczeciu likwidagji.

Istothe czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnosciq funduszu

Inwestujgc za posrednictwem Funduszu w akgje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w akcje lub udzialy w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnodcig sq nieruchomoéci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczg
w kraju i za granicq, jak réwniez na rézne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarze sity
wyzsze).

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegolnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odplyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdlnoéci ze
wzgledu na koniecznod¢ dostosowania Statutu do zmieniajqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegélnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw i zasad wykupywania

Certyfikatow 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 Spétki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomoéci komercyjne, moze czasami odbiegaé
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 przykiadaé¢ bedzie
szczegblng staranno$¢ do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majqcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomodci posiadanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doéwiadczonych rzeczoznawcéw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejéciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacie Stowarzyszen Rzeczoznawcéw
Majqgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, Ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawig
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku czego wycena
akeji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowanej

wartosci.

Ryzyko prawne zwigzane z ngbywaniem akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigze sig z faktem lokowania Srodkéw Funduszu w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna




umozliwigjqcej przejecie udziatéw lub akgji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie
niewfadciwej umowy kupna moze pociqgaé za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia rozliczenia
transakcji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgii,

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia uméw niedostatecznie zabezpieczajqcych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko | wylqcznie renomowanym i doswiadczonym kancelariom
prawnym,

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bledéw systemdw lub w wyniku zdarzert zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejawiad sig blednym lub opdznionym rozliczeniem transakcji, a biqd ludzki moze
przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcii. Biedne dziatanie systemdw moze przejawiac sie,
w szczegoblnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakdji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkéw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu. ,

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z finansowaniem nieruchomosci

W celu zwigkszenia zyskdow z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm dwigni finansowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytéw hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzari wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzaé wezedniejszej petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje $rodkami
umozliwigjgcymi natychmiastowe splacenie pozyczki, kredytodawca posiada w $wietle prawa rozlegte Srodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecia whasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnoéci, W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng andalize finansowq majgeq na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci diugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania mogt
zosta¢ fatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezyte]
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw umdéw pozyczek i
kredytéw. Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym fub
podmiotom tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spdtkami Celowymi odpowiednig elastyczno$¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej spaty
pozyczki, aby zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadluzeniem i kapitatem przez caly czas
dziatalnosci Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqeych poszczegdlnych inwestycii.

Ryzyko prawne zwigzane z tytufemn wiasno$ci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udziaty w Spotkach Celowych lub w podmiotach tworzonych fub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami
Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomoéci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektére nieruchomoséci posiadane 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 gtdwnie nieruchomosci bedqceych uprzednio wtasnoécig skarbu paristwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotéw,

Ryzyko zwigzane z zarzqgdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie naraZony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z poéredniq wlasnosciq nieruchomodci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniern budynku. Brak lub op6Znione wywigzywania sie z $rednio i
dtugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcédw moze skutkowaé zwiekszeniem kosztéw przy
jednoczesnym obnizeniu wplywdw. Konsekwencjq takich zdarzer moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi diugu przez dang Spdtke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi i w rezultacie moze mied negatywny wplyw
na wycene spotki | obnizenie Wartoscl Aktywow Netto | Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyiny
Funduszu. Réwniez niedopelnienie ustawowych wymogdw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogdw bezpieczeristwa oséb przybywajqgcych na terenie nieruchomosci moze zmniejszy¢
dochéd lub zwiekszy¢ koszty spdtki, w zaleznosei od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sie do obnizenia Wartoéci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.




Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajg istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgeym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majq bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spdtek Celowych lub podmiotéw
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spétkami Celowymi i w efekcie na wycene wartoéci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami srednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wiekszego wptywu na przychody Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqgdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
wilasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizq ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy sposdb wptyw obserwowanych trendéw rynkowych na Warto$é
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w papiery wartosciowe lub udziaty w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedq akcje lub udziaty w
Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub
ktore sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnodci i dtuznych papieréw
wartoéciowych emitowanych przez ww. podmioty, wigc rentowno$é inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikdw finansowych tych spotek. W szczegdinodci istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi:

a) nie bedq wywigzywaé sie z zobowiqzar wynikajgcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papieréw wartoéciowych,

bl bedq generowaé zyski na poziomie znaczqco nizszym od zakladanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spétke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonanlc inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi.

Zmaterializowanie sig powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamigtad, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziatalnodé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziatalnodci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikg funkcjonowania rynku nieruchomosci,

Ryzyko z tytutu potencjalnych projektéw o charakterze deweloperskim

W zwiqzku z mozliwosdciqg inwestowania w projekty deweloperskie mogg pojawié sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem tokiego projektu. Mogg to byé: ryzyko zwiqzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgod i
zezwolent administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych terminéw wynikajgce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jak i sily wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkdéw od ktorych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwiqzane z niewynajeciern powierzchni, ryzyko zwigzane z utrata
wiarygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru warto$ciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypadkach okrelonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wylgcznie na regulowanym rynku
wtérnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow 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 Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na rynku wtdrnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transcakcje na Certyfikatach Inwestycyinych na rynku wtérnym bedqg znaczqgeo nizsze od Wartoéci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.




Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dziatalnogé

Ryzvko walutowe
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje Srodki w akcie lub udziaty w spétkach celowych

niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktorych whasnosciq sq nieruchomoéci. Nieruchomosci, wehodzgee w
sktad portfela spotek 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 przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysokoéé zwrotu z
inwestycji.

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomoséci to na ogdt dlugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i diugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, za$ konieczno$é realizacji takiej transakcji ma

wplyw na uzyskang cene.

Ryvzyko zmiany stdp procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wplyw na warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw dhuznych. Dodatkowo, wysokoéé bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dhugu przez poszczegdine Spétki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, w ktdrych Fundusz
ulokowat swoje $rodki inwestycyine. Wzrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobq
ryzyko zachwiania plynnosciq finansowg spdtki | w rezultacie zmnigjszenia rentownoéci Funduszu,

Sktad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2015 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Na dzien 30 czerwca 2015 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujaey:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqgee] Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Carl Normann V6kt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnodci Funduszu

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

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktorej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkgji sponsora emisji,

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k., ktérej przedmiotem jest
badanie roczne oraz péiroczny przeglad sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz zaciqggnagt w Banku BPH S.A., kredyt denominowany w EUR. Warto$¢ pozostata do splaty na dzieri 30
czerwca 2015 roku wynosita 37 512 tys. zt. co stanowi 12,95% wartoéci aktywow funduszu,




Fundusz w 2015 roku nie udzielat spétkom celowym nowych pozyczek.
Warszawa, 31 sierpnia 2015 r.
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Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajac obowiqzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjhego

Zamknietego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywow

subfunduszu, w tym w szczegdlinosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i

rachunkach papieréw wartociowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w

sprawozdaniu finansowym subfunduszu sporzgdzanym na dziefi 30 czerwca 2015 roku za okres

od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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