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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku wartos¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 40596 min PLN, natomiast
tgezna wartoéé aktywodw netto wszystkich funduszy inwestycyynych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,5 mid PLN,

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta w 2009 roku o 8,57%. Tym samym
stopa zwrotu od poczatku dziatalnosci Funduszu wyniosta 21,59%.
Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

oy . Nieruchomos¢
Nazwa spotki celowej

REF Sp. 2 0.0. 1 5KA Marynarska Tower

REF Sp. 2 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. 2 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka {projekt deweloperski)
REF Sp. 2 0.0. 9 S5KA Media Morkt 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 Renaissance Tower

Obecnie w portfelu nieruchomosci zarzgdzanych przez Fundusz znajdujq sie nastepujqce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tqcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i no dzien 31 grudnia 2009 roku nie
dysponowat wolng powierzchniq biurowq do wynajgcia.

Obiekt Wynalazek 4

Fundusz uzyskat pozwolenie na budowe obiektu biurowego oferujgcego ok. 10,000 mkw powierzchni
uzytkowej, bedgcego pierwszym etopem przedsiewziecia deweloperskiego, ktérego kolejna faza obejmuje
wybudowanie drugiego budynku biurowego o powierzchni uzytkowej 10-12 tys. mkw wraz z
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wielopoziomowym parkingiem na okoto 300 migjsc. Aktualnie Fundusz prowadzi dziatania zmierzojgce do
pozyskania ngjemcéw na minimum 50% powierzchni uzytkowej dostepnej w planowanych obiekcie.

Budynek Marynarska 21

W czerwcu zakonczono prace modernizacyjne elewacji budynku oraz powierzchni uzytkowej w czesci
parteru budynku. Aktualnie prowadzone sq dziotania zmierzajgce do pozyskania nowych najemcéw na
trzy pozostate do wynajecia lokale uzytkowe.

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu

Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu sq w cotosci wynajete
pojedynczemu najemcy w oparciu o dtugoterminowe umowy najmu. W zwigzku z tym nie przewiduje sie
zmiany struktury najmu w horyzoncie ngjblizszych lat.

Budynek Viking House
Obecnie w budynku Viking House wynajete jest 100% powierzchni biurowey.

CK 61
Po przeprowadzonej w pierwszej potowie roku modernizacji czesci obiektu w chwili obecnej catos¢
powierzchni uzytkowej jest przedmiotem uméw najmu.

Renaissance Tower

Aktualnie budynek ten jest w catoéci wynajety w oparciu o umowe najmu zawartq na czas okreslony,
obowigzujgcq do 2010 roku. Fundusz jest na etapie negocjacji prowadzonych z obecnym nagjemcq
budynku dotyczqcych mozliwosci przedtuzenia stosunku najmu na kolejny okres.

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2009 roku wielko$¢ niewynajetej powierzchni w stosunku do tqcznej
powierzchni uzytkowej oferowanej w catym portfelu nieruchomosci ksztattowata sie na poziomie ponize
1%. Pomimo trudnej sytuacji na rynku nieruchomosci w 2009 charakteryzujgcej sie miedzy innymi,
spadkami stawek najmu, tgczne przychody z najmu nieruchomosci Funduszu na przestrzeniu roku nie
ulegty obnizeniu i ksztattujq sie na poziomie 17 min euro.

Dziekujemy 2a powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie.
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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

Przeprowadziliémy badanie sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica Bonifraterska 17, obejmujgcego:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2009 roku wykazujace lokaty w kwocie 411.004 tys. zl,

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
405.962 tys. z,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji (strata) w kwocie 38.029 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku,
wykazujagce zmniejszenie aktywow netto w kwocie 38.029 tys. zl,

—  rachunek przeplyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zmniejszenie srodkéw pienigznych netto w kwocie 1 tys. zl,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkows.

Za sporzadzenie wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”). Naszym zadaniem bylo zbadanie
i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidlowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzili$émy stosownie do postanowiefi:

—  rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz.
1223 z p6zn. zmianami),

— norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna, wystarczajaca podstawe¢ do wyrazenia opinii, czy
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych blgdéw. Badanie obejmowalo w szczeg6lnosci
sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowa — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z kiorych
wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze oceng¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci, dokonanych przez Zarzad Towarzystwa znaczacych szacunkéw oraz
0g0lng ocene prezentacji sprawozdania finansowego. Jeste$my przekonani, Ze przeprowadzone przez
nas badanie zapewnito nam wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000031236, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3
kapitat zaktadowy: 100,000 zt
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Deloitte.

W naszej opinii zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci za rok obrotowy 2009 zostalo sporzadzone we wszystkich istotnych
aspektach:

—  zgodnie co do formy i tresci z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci,
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) oraz Statutu Funduszu,

—  zgodnie z zasadami rachunkowosci okre§lonymi ww. przepisami oraz polityka rachunkowosci
przyjeta przez Zarzad Towarzystwa,

—  na podstawie prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych

i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowe;j
i finansowej badanego Funduszu na dzien 31 grudnia 2009 roku, jak tez jego wyniku z operacji
w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.

Nie zglaszajgc zastrzezeri do prawidlowosei i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage na fakt, iz sprawozdanie finansowe Funduszu zawiera lokaty o lgcznej wartosci
411.004 tys. zlotych stanowigce 91% aktywow Funduszu, ktoérych warto$¢ godziwa zostata
oszacowana przez Zarzad w sytuacji braku wiarygodnej wartosci rynkowej mozliwej do uzyskania
z aktywnego rynku. Wycena lokat dokonana przez Zarzad metodg skorygowanych aktywow netto
moze réznié si¢ od wartosci ich realizacji w rezultacie zmiany parametréw i okoliczno$ci rynkowych
w stosunku do przyjetych przez Zarzad Towarzystwa zalozen w trakcie ich wyceny na dzien
31 grudnia 2009 roku.

Ponadto stwierdziliémy, ze informacje zawarte w liScie Zarzadu Towarzystwa skierowanym do
Uczestnikéw Funduszu, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, s
z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotgczone zostalo Oswiadczenie Depozytariusza
o zgodnosci danych dotyczacych standéw aktywow funduszu ze stanem faktycznym.

Biegly rewident:

Piotr Sokotowski
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podmiot uprawniony do badania
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na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 26 lutego 2010 roku



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2009 R. do 31 GRUDNIA 2009 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone no podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci {Dz.U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694, z pdzn. zm.} oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministre Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprowie szczegdlnych zasad rochunkowaoscl funduszy

inwestycyjnych” (Dz. U. Nr 249, poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:;

» Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdanic finansowegoe,

» Zestowienie Lokal wedtug stanu na dziert 31 grudnia 2009 roku © wartosci 411 004 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabeloch uzupetnicjgeych i dodatkowych,

e Bilans sporzqdzony na dzier 31 grudnia 2009 roku wykazujqcy cktywa netto w wysokosci 405 962 tys. 7t

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 38 029 tys. 21,

e Zestowienie zmian w aktywach netto,

o Rachunek przephywdw pienieznych,

+ Noty cbjasnigjgce,

e Informacje dodatkowa.

Warszawa, 26 lutego 2010 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziato zgodnie z
ustowq z dnig 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546 joko fundusz
inwestycyjny zomkniety,

Fundusz jest zarzqdzony przez BPH Toworzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w
Warszaowie pod adresem: ul. Bonifroterska 17, 00-203 Warszowda,

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nozwy Towerzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych Spotka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dle Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl 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 Popierbw WartoSciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Fungduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci.

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

Cel inwestycyiny, specjalizacjo orgz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosc! lokat
Funduszu oraz osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znocznie przewyZzszajgcym poziom inflacji.

Cel inwestycyiny bedzie realizowany gtdwnie w wyniku wzrostu wartosci Spétek Celowych oraz przychodow z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuie esiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowac Aktywa Funduszu wytqgeznie wi

a) papiery wartosciowe;

o) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych:

c) udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prowami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Piynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzoju:
al papiery wartoéciowe emitowane Iub gwarantowane lub poreczone przez:
] Narodowy Bank Pglski,
ii) Skarb Pafstwa lub
ifi) odpowiadajace instytucjom wskazanym w okt i) i iil instytucje w innych panstwach
nalezqgcych do OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nodany przez co



ngjmnie} jednq z nastepujgcych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investars Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencjg ratingowg.

b)  listy zastawne emitowane przez instytucje posiodojgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jednq z nastepujgeych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings tub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowd,

c) wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

f] waluty: PLN, EUR, USD.

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

o) akeje lub udziaty w Spotkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

b akcje lub udzioly w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu cokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

c dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt al i b);

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

e wierzytelnosci, w szczegdinosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt a) i bl;

fl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprowozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.
Dniem bilansowym jest 31.12.2009 roku.

Kontynuuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dzictainosci przez Fundusz
w dajqgcej sie przewidzied przysztosci.

Fundusz zostat utworzony na czes okredlony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziateinosci
Funduszu moze zostaé skrécony maksymalnie o 2 (stownie: dwa) lata lub przedtuzony maoksymalnie © 2
(stownie: dwa) lata ze wzg'edu na uwarunkowaenia dotyczqce rynku nieruchomesci.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finonsowego za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku zostato
przeprowadzone, no podstowie zawarte] umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Celoitte Audyt
Sp. Z 0.0. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta 11 19, 00-854 Warszawa.

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

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

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

Warszawa, 26 lutego 2010,
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchoemosci

na dzien 31,12.2009

lwszystkie done wyrazone sq w tysigcach zt. - )

31.12.2008

31.12,2008

wartpsté wedlug ceny
nabycio w iys.

udziat w
Warte$¢ wedtug wyceny no

dzien bilansowy w lys ogbtem

Procentowy

aklywach

wortpsé wedlug ceny
nabwcio w tys

wartose wedtug wyceny ng

daen bilonsowy w lys

Procentowy
udziot w
cktywach
ogbtem

Akcje

304 250

410421

90,94

317150

452 352

8711

Warranty subskrypcyjne

Praowa do akgj

Prawa poboru

Kwity depozylowe

Listy Zastowne

Diuzne popiery wartosciowe

Instrumenty pechodne

Udaziaty w spétkach 2
ogroniczong odpowiedzioinoscig

150

008

150

309

0,06

Jednostki Lczestnictwg

Certyfikoty inwestycyjne

Tyluly uczestnictwa emitowane
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inwestowania majgce siedzibe
20 gronicg

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty
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212

0.05

770
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Waluty

Nieruchomosc
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8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci

TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

no dzien 31.12,2009

Procentowy
udzial w
Koy siedziby | Wartosé wedtug ceny wartos? wedlug wyceny  |aktywoch
Rodzaj ynku NO2wa nynku Liczba emiienta nabyCa w lys. ng dz2ien bilonsowy w tys.  |ogdiem
Akgje 2 959 464 304 250 410 421 90,94
Nienotowane no
REF Sp. 7 0.0.1 SKA aktywnym ryrku nie dotyczy 58 5005 Polsko 5502 34 366 762
Nienptowane na
REF Sp. 2 0.0.10 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 103 000]  Polska 10 301 11 630 258
Nienctowane na
REF Sp. 2 0.0.11 SKA okiywnyr rynku nie dotyczy 57500] Polska 5750 1816 0.40
Nienotowone na
REF 5p.20.0.12 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 66 500| Polska 6650 3517 078
Nignotowane no
REF Sp. 2 0.0.15 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 410500]  Polska 41 050 43 185 9.57
Niegnotowane na
REF 5p. 7 0.0.16 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 350 500|  Polska 35050 39879 884
Nienctowane na
REF 5p.2 0.0.17 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 8 4b4| Polsko 9ac7 13532 3.00
Niengtowane no
REF Sp.z 0.0.2 SKA gktywnym rynku nie dotyczy 43 500] _ Polska 4 386 18 057 4.00
Nienotowane no
REF $p. 7 0.0.3 SKA aktywnyrn rynku nie dotyczy 393500] Poiska 39352 45 381 1005
Nienotowone na
REF 5p. 2 0.0.4 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 396 000| Polskg 39602 46 283 10,25
Niengtowane no
REF Sp. 2 0.0.5 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 35500] Polska 3571 16810 3.72
Nienotowane na
REF 5p.z 0.0.6 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 180 500 Polska 18074 43 194 957
Nienotowane na
REF Sp. 2 0.0.7 SKA oktywnym rynku nig dotyczy 446 500]  Polska 44 653 51 846 1151
Nienotowaone na
REF Sp.z 0.0.8 SKA gktywnym rynku nie dotycay 342 500| Poisko 34252 39 445 8.74
Nienotowane na
REF 5p. 7 0.0.9 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 66 500] Polska 6650 1380 031




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0.
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Zamknigtege Nieruchomodci

na dzien 31.12.2009

Procentowy
wartosé wedtug udziat w
Siedziba Kraj siedziby Wortoéé wedtug ceny  |wyceny nao dzien oktywach
Nozwa spotki spoiki spotki Liczbo nabycio w tys. bilonsowy w tys. ogdlemn
1500 150 371 0,08
spdtko z ograniczong
odpowiedziginodciq REF Sp.z0.0. Warszowa  [Polsko 1500 150 371 0.08




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2009

Wartos wedlug wyceny

Wartosé wedtug wyCeny

Procentowy
udzaot w

Kraj siedziby Wrurka warlosé wedtug ceny Wortost wedtug ceny na dzief bilansowy w no dzen bilonsowy w aktywach
Nozwo banku |banku waluta  |oprocentowania  Jnobycia w danes walucie |nobycio w tys. doney waluce s agélem
w walutach padstw naleigeych do OECD 212 212 0,05
LOKATA QVERNIGHT Bank PEKAQ POLSKA FLN 3.90 212 00D.00 212 212 00000 212 0.05

W walutach ponstw nienalezqcych de

QECD




BILANS
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dziefd 31.12.2009

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach 2t - 2 wyjatkiem liczby certyfikotow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zt.)

31.12.2009 31.12.2008
I. Aktywa 451333 519277
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 1 2
2) Naleznoéci razem 40328 65 B44
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym - -
Dtuzne popiery wartosciowe - -
51 Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 411004 453 431
Dluzne papiery wartosciowe - -
6} Nieruchomosci - -
7} Pozostate aktywao - -
Il. Zobowigzanio 45371 75286
11l Aktywa netto {I-11] 405 962 443 991
IV. Kapitot funduszu 330637 330 637
Kapitat wptocony 330637 330637
Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemna) - -
V. Dochody zatrzymane - 31067 |- 22 008
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z Jokot netto - 34303 |- 25 458
Zakumulowany, nierczdysponowany zrealizowany zysk [strata} ze zbycio
lokot 3236 3450
VI. Wzrost Ispodek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 106 392 135361
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 405 962 443 991
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyinych w podziale na serie
certyfikatow 34086727 3408627
Wwartosc aktywow netta na certyfikat inwestycyjny 119,10 130,26
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniona wortose aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 119,10 130.26
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

fwszystkie done wyrazone sq w tysiqeach 24 - 2 wyjgtkiem wyniku 2 operacy preypodogeege no certyfikot inwestycyiny wyrozonego w z{ |

01.01-31.12.2009

0101-31 122008

|. Przychody z lokat 8038 6 405
Dywidendy i inne udzioly w zyskoch 3953 -
Przychody odsetkowe; w tym: 3188 5256
Odsetki od depozytow i rochunkdw benkowych 35 237
Odsetki - pozyczki 3152 4936
Odpis dyskonta 1 83
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo roznic kursowych a89 -
Pozostate 8 1149
II. Koszty funduszu 16 8B4 21 984
1) Wynagredzenie dla toworzystwa 12 057 11306
2) Wynagrodzenia dla podrmiotdw prowadzqeych dystrybucie -
3] Optaty dla depozytariusza 144 188
4) Qplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 78 76
5) Optoty za zezwolenia oraz rejestracyjne -
6} Ustugi w zakresie rochunkowosci - -
7) Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywomi funduszu -
8) Ustugi prewne 10 37
9} Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne -
10} Koszty cdsetkowe 2184 3634
11] Koszty zwigzane z posiadaniern nieruchomosci -
12} Ujemne saldo réznic kursowych - 5702
13) Pozostale 2411 1041
Ill. Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto ill-111} 16 884 21984
V. Przychody z lokat netto (I-1V) - 8 846 15579
Vl. Zrealizowany i niezreslizowany zysk (strata) - 29183 45 260
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycia lokat, w tym: 214 3452
2 tytubu réznic kursowych -
Wazrost (spadek] niezreolizowanegoe zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: - 28 969 41808
z tytubu roznic kursowych - -
VIl Wynik z operacji [V+/-VI) - 38 029 29 681
wynik z operacy przypadajgey na Cl 11,16 871
Rrozwodnieny wynik z operagji preypadajqey na certyfikat inwestycyjny 11,16 871
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

twszystkie dane wyrazone sq w tysiacach 24 - 2 wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartodci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyiny wyrazonego w zt)

31.12.2009 31.12.2008
I. Zmianc wartosci aktywdw netto - 38029 29681
1, Wartosé aktywodw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 443 991 414310
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: - 38029 29681
Przychody z lckot netto - 8 846 15579
Zrealizowany zysk (strota) ze zbycio lokot - 2la 3452
wzrost [spadekl niezrealizowonego zysku {straty] z wyceny lokat - 28969 41 808
3. Zmiona w aktywach netto z tytufu wyniku z operacji - 38029 29 681
4. Dystrybugja dochoddw {przychodow} funduszu {razem| - -
Z przychododw z lokat netto - -
Ze zreglizowanego zysku ze zbycia lokat - -
2 przychodéw ze zbycia lckat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawezym {razem), w tym: - -
Zrmiong kapitatu wptaconegoe [powiekszenie kapitatu z tytulu wydanych Cll - -
Zriong kapitotu wyptaconege [zmniejszenie kopitalu z tytutu wykupionych CI)
6. kgczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym [3-4+/-5) - 38029 29681
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 405 962 443 991
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawezdawezym 445 037 401 156
Il. Zmiana liczbycertyfikatow inwestycyjnych - -
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - -
Liczbe wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Saido zmian - -
2. Liczha certyfikatdw narastajgeo od poczgtku dziotalnodci funduszu, w tym: 3408 627 3408 627
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Saido zmian 3408627 3408627
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3408 627 3408 627
IIl. Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny - 11,16 8,75
1. Wartosc aktywow netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 130,26 121,51
2. Wartcs¢ oktywdw nette na Cl na koniec biezqeege okresu sprowozdowczego 119,10 130,26
3. Procentowa zrigna wartosch aktywow netio na Cl w okresie spraweczdawczym -8.57% 7.17%
4. Minimalne wartosé aktywow netto na Clw okresie sprawoczdawezym 117,94 112.45
data wyceny 2009-12-31 2008-06-30
5. Maksymalna wartosc oktywow netto na Cl w okresie sprawozdowczym 142,16 130.26
data wyceny 2009-03-31 2008-12-31
6. Wartose aoktywow netto na Cl wedtug ostatnigj wyceny w ckresie sprowozdaowczym 119,10 130,26
data wyceny 2009-12-31 2008-12-31
7. Rozwodniona wortosd oktywow netto na certyfikat inwestycyjny 119,10 130.26
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w éredniej wartosci aktywow netto, w tym: 3.79% 5,48%
Procentowy udziat wynagrodzerio dla towarzystwa 2.71% 2,82%
Procentowy udziot wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzgceych dystrybucje -
Procentowy udziot optot dlo depozytariusza 0.03% 0.05%
Procentowy udziot optot zwigzonych z prowadzeniern rejestru okiywow funduszu 0.02% 0,02%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci -
Procentowy udziat optot zo ustugi w zakresie 7orzgdzania aktywarni funduszu 0.00% 0.00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomesci
za okres od 01,01,2009 do 31.12.2009
twszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach 2.}

01.01-31.12.2009

0101-31.12.2008

A. Przephywy $rodkéw pienteznych z dzictainosci operacyjne;j (I - 1t) - 1331 51 746
| Wphwy 476 B37 1454 679
Z tytudu pesiadenych iokat - -

Z tytutu zbycia sktadnikow Jokat 476 726 1454324
Akecie i prawo z nimi zwiqzane 14 686 119 200
Obligacje 2759 124 192
Depozty 45% 281 1210857
Inne papiery warlosciowe - 1RS 75
Pozostole 111 354
w iym odselki od lokat i rachunkoew bankowych 35 237
Il Wydatki 478 168 1402 933
Z tytutu posiadanych lokat - -

Z tytutu nabycia sktadnikow lokat 463 553 1390 404
Akcje i prawa 7 nimi swigzanc 2000 76 200
Obligucje ? 758 124 109
Depozyty 458 795 1190 048
Inne papiery wartosciows: 47
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dlo towarzystwo 12572 10 B4
2 tytutu wyptoconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych

dystrybucje - -

2 tytutu optat dla depozytariusza 140 202
2 tytutu optat zo prowadzenie rejestru oktywow funduszu 78 76
2 tytutu optat zo zezwolenso | optot rejestracyjnych - -

2 tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

2 tytutu ustug w zakresie zarzgdzania aktywomi funduszu - -

2 tytutu ustug prawnych 11 8
Z tytutu posiodania nigruchomosci - -
Pozostote 1814 1398
B. Przephywy érodkdw pienieznych z dziatolnosci finansowej il - 11) 1330 51 746
| Wphywy 38 307 11156
Z Wtulu sphaty udzielonych poryceek 34162 8473
Odsetk 4145 2 683
Pozoslote

Il Wydatki 36977 62902
Z tylulu sptot zociggrietych kredytdw 30981

2 wtulu udzielonych posyceek 3700 59352
Odsetki ¢ 296 3 550
C. Skutki zmion kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentow

srodkow pienieznych -

D.Zmicna stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B) - 1 -

E. Srodki pienigzne | ekwrwalenty sradkow pienieznych no poczqtek okresu

sprawozdawczego 2 2
F. Srodki pienigzne | ekwiwaienty srodkow pienieznych na koniec ckresu

sprowozdowczego {E +/- DI 2
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Zatgeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSC!
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Noto objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprowozdaniu finonsowym

Informacje w sprowozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku © rachunkowosci (Dz. U. z 2002 1. Nr 76 poz. 694) z pdin. zm, (,Ustawa”) oraz Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnio 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zosod rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych [Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskie).

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

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza sprowozdanie finansowe.

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

Operagje dotyczgee Funduszu, ujmuje sie w ksiegech rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finonsowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartoé¢ poszczegbinych sktadnikdw aktywodw i posywodw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
Zyskow i strot ustalo sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtéwne;
oraz powigzanych z nimi ksiegoch pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sig w ksiegech rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Stotucie (tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizsze] wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie tronsakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie 2
obowigzujgcymi przepisami prowa polskiego | statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowoscl, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standarddw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego stendardu krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosdci, rzeteinie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzgdzenia sprawozdania fingnsowegeo. Wartosé aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny oktywdw netto oraz ustalenio wartoéct aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnoscl biorge pod uwage mozliwosé uzyskenia przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oroz ustalenia wartosci 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 ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustowg 0
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartodci aktywow, wartosci oktywow netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymienione] Ustawy; ponadtc nie wplynie no
wiaéciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartoéé diuznych papieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig¢ w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowane]j przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zoliczo sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albe kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupno, metodq skorygowanej ceny nabycio, cszacowanej przy zastosowoniu efektywne]
stopy procentowe.

Zobowigzania z tytutu zbycio papierow wortodciowych, przy zobowigzoniu sie Funduszu do odkupu, wycenic
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomigdzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytoéw i pozyczek zaciggnigtych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowaniu efektywne] stopy procentowe).

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzief przekazania srodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA.

No potrzeby okreélenia WAN/CI w okredlonym dniu wyceny nie uwegiednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elekironiczne).

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokoscl przewidywanej. W przypadku kosztdw tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki, Ptatnosci z tytutu kosztdw zmnigjszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wigrygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniege preliminarza kosztdw, zawierajgcego pozycje
kosztdw w wysokodci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wortoéci akiywdw netto w dniach wyceny,

Koszty wynagrodzenia Towarzystwao za zorzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniege dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesigca
kolendarzowego zu miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkdw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW | GPW: koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wtasnych srodkow wynagrodzenie
Depozyteriusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skeli roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnosé certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq aktywow
spetnigjgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
2 nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokodci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegoinosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny akcji wykorzystony jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjgey wortosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wertos¢ nclezne) dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustolonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzqcee) w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqca  kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktorych notowany byt dary instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic [BG} | Bloomberg Fair Value [BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dlo instrumentéw nobytych w trakcie danege miesigea procedura wyznoczanio rynku i kursu pierwszy raz
jest reclizowana na dzien rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dlo krajowych instrumentdw udziatowych dla funduszu, ktéry mo w statucie zapisane odniesiere do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalony jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oroz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla krajowych instrumentow dhuznych wybor rynku glownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmuigcych CETO | GPW w Warszowie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest, @ w przypadku braku BG - BFV;

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

e) dla zagranicznych instrumentdw diuznych rynek gtowny ustala sie sposrod rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dene z serwisu Bloomberg: w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtdwny wyzncczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany preyngmnie) przez jeden dzien no jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizocji rynkow gtdwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegolnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienio procedury cktualizacji rynkow gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkow gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenia
danego miesiqca kalendorzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybor rynku przeprowadzany jest w
oparciuo pkt. 1i2.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkdw gtownych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wortosciowego, za podstawg
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtowny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikow lokat posiodanych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgea wartosé bezwzgledno rdenicy cen:

-0,25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmion stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqey okres sprawozdawczy zostoto sporzqdzone zgodnie z
Zotgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw z dnie 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzief 31.12.2009

31,12.2009 31.12.2008

2 tytubu zbytych lokat - -
Z tytutu instrumentow pochodnych - -
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych - -
Z tytuiu dywidend 3953 -
Z tytulu odsetek 1375 1118
Z tytutu posiadonych nieruchomesci, w tym czynszow - -
Z tytubu udzielonych poiyczek 35 000 64 726
Pozostate - -

40 328 65 Bu4

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2009
31.12.2009 31.12.2008

Z tytutu nabytych aktywow - -
Z tytutu transakgji przy zcbowiqzaniu sie funduszu de odkupu -
Z tytutd instrumentow pochodnych - -
Z tytuiu wplat na certfikaty inwestycyine -
Z tytulu wykupionych certyfikotow inwestycyjnych - -
Z tytutu wyptaty dochedow funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychoddw fundusau - -
Z tytutu wyemitowanych obligaci - -
Z tytutu krGtkoterminowych poZyczek i kredytow 41777 71776
2 tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytaw - -
Z tytutu gworangi lub poreczen -
Z tytutu rezerw 3594 3510
Pozostate zobowigzanio - -

45371 75 286




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnega Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzier 31.12.2009

Wartosc na dzien

Wartosc no dzied
bilonsowy w waluoe

Waortost na dzien

Wortosé na dzien
bilonscwy w waluce

: . lansowy w done) sprowozdanio bilansowy w danej sprawozdoma
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walucie w tys. no finansowego w lys. na walucie w tys. ng finansowego w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta 1112.2008 31.12.2009 31.12.2008 311,12.2008
I, Banki:
1. BANK PEKAQ S.A PLN - - 0.4 0.4
2. BANK BPH 5.A. PLN 1 1 -
3. BANK PEKAD S.A, EUR - 03 1
11. SREDNI W OKRESIE SPRAWQZDAWCZYM Wartosé na dziefs Warloéé na dzien
POZIOM SRODKOW PIENIE?NYCH Wcrméc’ na dzien bilansowy w waluce Warteéd na dzien bilansowy w walugie

bilansowy w dare sprawozdanio bilansowy w danej sprawozdonig

UTR.ZYMVWANVCH W CE':U ZASPOKOJENIA walucie w tys. na finansowego w tys. na walucie w tys. no finonsowego w tys. na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN waluta 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2008
II. Sredni w okresie sprawoczdawczym poziom Srodkdw pienieznych:
1. BANK PEKAQ S.A PLIN 0 0 4 4
2. BANK BPH S.A. PLN 1 1 3 3
2. BANK PEKAQ S.A EUR 1 3 8 33
4 BANK BPH .4 EUR 10 4l 6 26

11l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

wartese na dzies
brlansowy w walucie
sprawezdano
finonsoweqo w tys.

111, Ekwiwaolenty srodkdow pienigznych w podziale
na ich rodzaje:




1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
Za oktywa bqdz zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sig aktywa lub

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci
na dzieh 31.12.2009

zobowigzania, ktorych wortos¢ godziwa lub wysokosé przeptywdw wynikajgeych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniono od poziomu stop procentowych.
W przypodku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowaria kredytu zaciggnigtego w banku BPH S.A,,
ktore jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytow w euro na rynku

miedzybankowym w strefie euro.
Ng dzier 31 grudnia 2009 roku pozostata do sptaty kwota kredytu wynosita 41 691 tys. zt. co

stanowi 9,23% wartoéci oktywow funduszu.

21 Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spétkom celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50 % WAN.
Na dzien 31 grudnio 2009 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosito 35 000 tys. zt. co stanowi
7.75 % wartosci aktywow funduszu.

3) Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje srodki w okcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnosciq sq nieruchomosci.

Nieruchomoéci, wchodzgee w sktad portfela spotek sg wyceniane w EUR, w zwiqzku z czym ich

wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodow spétek sq dencminowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z

tym ryzyko kursowe majq wplyw na wysokosc zwrotu z inwestycji.
Wartoéé portfela nieruchomodci w spdtkach celowych na dzieri 31 grudnia 2009 wynosita 257 min
EUR. Dochéd z czynszu dla wszystkich nieruchomoséci wyniost 17 min, EUR.

Ponadto .w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Bonku BPH S.A. kredyt denominowany

w EUR. Wartoéé pozostata do sptaty na dzier 31 grudnia 2009 roku wynosita 41 691 tys. zt. co

stanowi 9,23% wartosci aktywow funduszu.

4) Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniegoe

Aktywa
Poziom obciqzone Poziom . Poziom .
A ryzykiem S Wskazanie Kwoty L Wskozanie
obcigzenia Aktywo . obcigzenia - ‘ . . lobcigzenia .
P . przeptywow ) kategorii lokat  jodawierciedlajgce nie N kategoerii lokat
aktywow i obcigzone X : aktywow | -7 - aktywow i g
. " srodkow . obcigzonych wypelnienie . obcigzonych
zobowigqzan ryzykiem stopy .~ zobowiqzan . . .. |zobowigzan
. . pienigznych . ryzykiem zobowigzan na dzien . ryzykiem
ryzykiem stopy - |procentowe] wynikajqcych ze ryzykiem kredytowym bilonsowy ryzykiem walutowym
procentowe] stopy kredytowym walutowym
procentowe;
Ryzyko
niski kredyt brak niski pozyczkl do brak wysoki . wymka_quce’z
spotek celowych inwestycji spotek
celowych

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




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci
na dzien 31.12.2009
Na dzied bilansowy w portfely Funduszu nie bylo instrumentdw pochodnych

na dzief 31.12.2008

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pechodnych



NOGTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO CDKUPU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektara Nieruchomosci
na dzier 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

Wwarteéé no dzien
bitansowy w tys. 21

wartesd na dzien
bilansowy w tys. zt

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

1. Transakeje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnesci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz prow whasnosdci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktorych nostepuje przeniesienie na
drugq strone prow wigsnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na
druggq strone praw wiasnosci i ryzyk

. Naleznosci z tytutu papierow waortosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach popierdw wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytulu papierow wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZVCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Sektore Nieruchomosci
na dzied 31.12.2009

. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY { POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECES NI2 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

Kwolo_kedpiulpotyczki w chwil_racganigee Kwoln_kredylufporyca posostole oo sphat
Nezwe podmioty .
winekygrege kedylu Lwdnbg oprocentowoni Termin sptaty | fobespeecsmng
lpodyiznt
puocentomy
wdpat w
s WDIO W WL il | wokaa | akipwach 1ys. hawola W wolucs pednestka wolilo
BANK BPH Warszowg 4% 780 11 143|tys EUR 1139 41 671 10 143 [tys EUR 2010-05-31 -

| UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANLA WIECE] NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU

Kwoln kredytufpodvisdo w chim d600gnecrt

Nepwe podmaotu Sreedrito WarLrk e Op G0 WO o Tt <ty Jabe 2R g

prurentowy
gt w
1% hwalt w wisiucre jeddnostha | owaluto | oktbywoch

REF Spiiko 7 eironi cong

wipowredioinosag 15 poiyvczka do
Spatka Komandylows spotk
Akcyna WOl LW 30 500 30 500 000|tys PLN 582 750]2010-12-31 celowea)

REF Spdthy 7 Gt unc2ong

oupowiedzgnostig & pozyczko do
Spotko Komondutown spdtki
Akcvnu Walrowa 4 500 4 500 000]tys PLN 101 7.50/2013.12-08 celowe)

no dzien 31.12.2008

. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

Kwola kiedytu/patycri w chwil Fucganieen Kt ki edylulposyesn possivks du splot
Noaws podramity ——
wdekgrega kedylu Sredaba protentowy Tetimn agtoty | fabospe o
U O RN
lpcpciil udoed w
s kwole w owoluce | edncutko | wality | oktywach Dad hwoln w_ wokiow JednouTeg walulo
BANK BPH Waorszowo 25 034 B 000itvs EUR 5.61 25 034 b 000 tys. EUR 4.87| 2009-01-31 -
BANK BPH Worszaowg 46 495 11 143]tys EUR 1542 46 495 11 143]tys EUR 4,729) 2009-01-31 -

|. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZK! PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 13 WARTGECI AKTYWOW

Kwoto kiedylulpotycdy whwll I0CQDAeCD

HNarwa podmty S 7iha) P‘“‘"‘:“’” Worunk opeocentowneg Tetrur apicty Jobe pecsona
T e

! hwola w waluoe Jedoostko | wohito | akiywoch

REF Spédka 2 agroniceong

ERIpOWIBEIIUINDSCIG 15 6 mesiecy od |pozycrke do
$pitha Kompnimytown dnia rowarcio  |spotk
Akryor worsbawe 30 0al 7 200 000|tys EUR 5.76! 6.50| umowy celowe)

HLF Spotkn 7 oyranczung

adpowiednalnodog 18 6 miesiecy od |pozvczke do
Spdins Kornondytows: drio rawarca  |spbt
AhCying Waiszawa 3z 100 32 700 000|tys PLN 6,27 7.50|umowy celowe]

REi Spotin 2 ueraniczong

odpowedzalnsiok b pozyczha do
Spidka Kemondytowo spoths

Akcyyng warszaws 800 800 000|tys PLN 0.5 7,

n

0]2013-12-08 celowe|




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 31.12.2009

fwyrazene w tys. |

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostko walutg 31.12.2009

I, Aktywa wtys. PLN -

l1. Zobowigzanio wiys. PLN 41777
1. Z tytutu zociggnietych kredytow w tys. PLN 41671
w walucie obcej W tys. EUR 10 143
w wolugie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 41671
2. Z tytuhu odsetek od zaciggnietych kredytow w tys. PLN 106
w welucie abcej w tys. EUR 26
w walucie sprowoczdania finonsowege w tys. PLN 106

It. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZY

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Sktadniki lokat

Zrealizowone

Niezrealizowane

Zrealizowane Niezrealizowone

11I. SREDNE KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBFP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWQZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do 2

waluta

2009-12-31

4.1082

EUR




NOTA-10 DOCHODY 1 1CH DYSTRYBUCIA

BPH Funduszu tnwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT

Wartosd zrealzowonego
zysku [straty] ze zbycia lokat

wzrost {spodek)

miezreahzowanego rysku

Waorlosd zreahzowanego
zysku {stratyl re 2bycio lokot

Wzrost ispadeh}
me2ieslzowtnego Zysku z

wIys wyceny oktywow w tys w tys wyceny akbywiow w tys
Sktadniki lokat notowane no gktywnym rynku, w tym - - - -
Dluzne papiery wantodciowe - - .
Skiodniki lokat nienotowane ng cktywnym rynku, w tym - 214 28 969 3 452 41 808
Dluzne papiery worloéciowe -
Nieruchomoéci - -
Pozostate - - -

- 214 28 969 3452 41 808
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Woilodé w okfesie
sprawozdawczym w tys
Wyplocone przychody z lokot: -
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycio lokat -
Wartodc w okresie Udziol w aktywach w dnn | Udziot w aktywach nelto w [Wiphaw no worlosc aktywéw | Wotyw no waresé okiywow)|

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT

SRIOWQIGaWCZYI W tys

wyptaty

dnu wyptaty

wtys

netto w tys

Preychody ze zbycio lokot funduszu oktywow niepublicznych:

Fundusz nie wyptoco dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dziefi 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wwartosé w okresie

sprowozdowczym w tys,

Waorlost w okresie
sprawozdowczym w tys,

1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Wartosc w okresie

SPrawozdawczym w tys.

wartosé w okresie
sprowozdowezym w tys.

Czest stata wynagrodzenio

12057

11 306

Czes¢ wynagrodzenia uzaleznicna od wynikdw funduszu

12 057

11 306

1Il. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Wartos¢ w okresie

sprawozdowczym w tys,

Wartos¢ w okresie
Sprawozdowczym w tys.

[zbyty sktadnik lokat)

{koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat)




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqeych zdarzeniach dotyczqcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprowozdawczy

W roku obrotowym 2009 nie zarejestrowano zadnych zncczqeych zdarzen, dotyczqeych lat ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finanscwym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano  zodnych znaczqcych zdorzen, kidre wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finonsowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprowozdaniami
finansowymi

Dane porownawcze za poprzednie okresy sprawozdowcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikgjgcym 2z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym zarejestrowono nastepujace przypadki, w ktdrych niezbedne byto dokonanie
korekty w ksiegach rachunkowych Subunduszu.

Data skorygowanej Data WANJU WANJU Przyczyna korekty
wyceny ogtoszenia przed po
korekty wyceny  korekiq korekcie
Przyczyng powstania bledu byto nieujecie
2009-12-31 2010-02-23 117,94 119.10 noleznej funduszowi dywidendy od okcji spotki

celowe).

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

W okresie sprawozdowczym nie wystgpity przypodki nierozliczenic sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktore mogtyby w istotny sposéb wplyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat [ w tys. 2t
Akcje -214
Zrealizowany zysk [strata} - razem -214

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

Akgje -29031
Udzicty w spdtkach z 0.0, 62
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty} - razem -28 969



Dane dotyczqee podatkéw i optat

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

W okresie sprawozdawczym prowizia maklerska wyniosta 0 tys. 2t

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty inwestycyjne po ogioszeniu przez Fundusz zamiaru dokonanio
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych.

Decyzja o wykupie Certyfikatow nie moze byé podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawczdania

finansowego Funduszu za piqty rok obrotowsy.

Warszawa, 26 lutego 2010,

A
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSC) EMITENTA
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2009 R. do 31 GRUDNIA 2009 R.

Podstowowe dane o Funduszu

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

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifroterska 17, 00-203 Warszawaq.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krojowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Popierow Wartosciowych i Gietd
udzielita 8PH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna zezwolenia no utworzenie Funduszu.

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci notowane sq na
Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A,

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest werost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku werostu wartoséci lokat
Funduszu oraz osigganie przychodow z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszojgcym poziom inflacji.

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowad Aktywa Funduszu wytqcznie we

o) popiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci, z wyjgtkiermn wierzytelnosct wobec osdb fizycznych;

¢l udziaty w spdtkach z ograoniczonqg odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

q) depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papierow wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w sktod
Aktywow Funduszu oroz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

Lokoty Funduszu obejmujq:
Portfel Inwestycji Ptynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Ptynnych stanowiq lokaty nostepujgcego rodzaju:

o papiery wartodciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
il Narodowy Bank Polski,
ii} Skarb Panstwa lub
iit) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i il instytucje w innych panstwach nalezqeych do
CECD, o ile panstwa te posiadojg rating na poziomie inwestycyjnym nadony przez co ngjmnigj jedng
z nastepujgcyceh agencji rotingowych: Standord & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznong miedzynarodowq agencje ratingowq.



o) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujacych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's tnvestors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencjg ratingowq;

c) wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiemn wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

f) waluty; PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nastepujgeego rodzaju pod warunkiem, ze sg one zbywalne:

al akcre lub udzialy w Spdtkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

o) okcie lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii
w Spdtki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

ol dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienicne w pkt al i bl;

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

e) wierzytelnosci. w szczegdlnosci pezyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt a}i b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystondaryzowane Instrumenty Pochocne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujgwnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdanio finansowege w portfelu Funduszu zrajdowaty sie gtownie akcje | udziaty w spotkach
celowych inwestujqcych w nieruchomosc.
tgczny udzial tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 91,02%.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2009 r.:

Budynek Viking House
Obecnie w budynkw Viking House wynajete jest 100% powierzchni biurowej.

Budynek Marynarska 21

W czerwcu zakonczono prace modernizacije elewacji budynku oraz powierzchni uzytkowe] w czesci parteru
budyrku, Aktualnie prowadzone sq cziatania marketingowe zmierzajgce do pozyskania nowych najemcéw dla
powierzchni pozostatych trzech lokali uzytkowych.

Obiekt Wynalozek 4
Fundusz uzyskat pozwolenie na budowe budynku biurowego o pow. Uzytkowej ok. 10 00 mkw. W chwili obecnej
prowadzone sq dzigtania zwigzane z pozyskeniem najemcow.

W planach znajduje sie realizocja kolejnej fazy inwestycji obejmujgca wybudowanie drugiego budynku biurowego
o powierzchni uzytkowej 10-12 tys. m kw. wraz z wielopoziomowy parkingiem na okoto 300 migjsc.

CK 61
Obecnie w Centrum Krakowska 61 wynajete jest 100% powierzchni biurowej i handlowe).

Renaissance Tower

Aktuainie budynek ten jest w catosci wynajety w oparciu 0 umowe najmu zawortqg no czas okreslony,
obowiqzujqcq do pazdziernika 2010 roku. Aktualnie prowadzone sq negocjacje zwigzane z przedtuzeniem umowy
ngjmu przez obecnego najemce

Budynek Wynalazek

Budynek oferuje tgcznie 5.3 tys. mkw powierzchni uzytkowej w cotosci wynajgte] w oparciu o0 umowe najmu
zawartq na czos okredlony, cbowigzujgcg do marca 201C roku. Fundusz prowadzi dziotania marketingowe
zmierzajgee do pozyskanio nowych najemcdw z uwagi na relokacje obecnege najemcy do innego budynku.

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje tgcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i na koniec grudnia 2009r. nie dysponowat wolng
powierzchniq biurowq do wynajecia.

Obiekt handlowy w Chorzowie
Caty budynek wynajety jest 1 ngjemcy w opearciu o diugoletnig umowe najmu.

Obiekt handlowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletnig umowe ngjmu,



Obiekt handlowy w Bolestawcu
Caly budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletnig umewe najrmu.

Aktywa nettc Funduszu no dzien sporzqdzenia sprawczdania finansowego wynosity 405 962 tys. zt Wynik z
operacj za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wyniost 38 029 tys. zt. Wartosc certyfikatu inwestycyinego
Funduszu wyniosta 119,10 2zt co oznacza spadek o 8,57% w okresie sprawczdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Crynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dzigtalnosciq funduszu

Inwestujge za poérednictwem Funduszu w akgje lub udzialy w Spotkach Celowych lub w akcje lub udziaty w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokongnia inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, kiérych wiasnoéciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwiqzane z koniunkturg gospodarczg
w kraju i za granicq, jak rowniez na rézne nieubezpieczalne rodzoje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzen sity
WYZSsze).

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zechodzqeymi w gospodarkach innych panstw. W
sz2czegolnosci niekorzystne zmiony no zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowod odptyw kapitatu
zagranicznego 2 kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- | mikroekonomiczne).

Ryzyko zmiany Stotutu

Zwraca sie uwage Inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegdInosci ze
wzgledu na koniecznoéé dostoscwania Stotutu do zmienigjgcych sie przepisbw prawa, proktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasad wykupywanio
Certyfikaiow Inwestycyjnych.

Ryzvko wyceny
Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w akeje lub udziaty

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w
celu zarzgdzania Spatkami Celowymi, ktérych wiosnosciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami cdbiegad
od wartosci aktywdw posiadanych przez te spdtki 2 powodu rdznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycli w spotki | nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktadac bedzie
szczegolng starannoidé do wyceny wartosci lokat w ww. spotki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spétki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcow majgtkowych, Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedg rynkowe metody o podejsciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze stendardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen Rzeczoznowcow
Majgtkowych. Dodatkowo, istnigje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotow przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykreczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spdtkom, w wyniku czego wycena
akgji lub udziatébw w Spétkach Celowych lub w podmiotach twerzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi moze odbiega¢ od cszacowane]
wartosci.

Ryzyko prawne zwiqzane z nabywaniem akcji lub udzigtdw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigze sie z faktem lokowania érodkow Funduszu w okgcje lub udziaty w Spotkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci kemercyjnych. Transakcje nabycia pakietu akeji lub udziatow w Spotkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycjl w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne fub ktore sq tworzone w celu
nabycia nieruchomoéci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna
umozliwigjgce] przejecie udziatdw lub akgji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie
niewlasciwe] umowy kupna moze pocigga¢ za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdzrienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgjl,

Fundusz, dgzqc do wyeliminowonia ryzyka zawarcia umow niedostatecznie zabezpieczajgeych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzgqdzanie wszystkich umow tylko | wytqcznie renomowanym | doswiadczonym kanceiariom
prawnym.

Ryzvko operacyine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledow ludzkich, btedow systeméw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegélnosci,
zawodny proces moze przejawiaé si¢ btednym lub opéznionym rozliczeniem tronsakgji, a btqd ludzki moze
przejawiad sie przeprowadzeniem niecutoryzowanych transakgji. Btedne dzictenie systemow moze przejawioc sig,
w szezegdlnodei, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakeji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - strotami w wyniku klesk naturalnych lub atakdw terrorystycznych. Fundusz




poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchoemosci na wypadek istotne] utroty wartosci, zniszczenia,
wypadkdw losowych oraz utraty wplywéw, na worunkoch zwyczajowo przyjetych dia majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikg rynku nieruchomosci

Ryzvko 2wigzane 2 finansowaniem nieruchcmosci

W celu zwiekszenio zyskdw z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkomi Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm d2wigni finansowe) pozyskujgc dodatkowe fundusze no inwestycje w postaci
kredytéw hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolncsci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowigzafi wynikgjgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzac wezedniejsze] petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwiojgcymi natychmiastowe spiacenie poZyczki, kredytodawca posiada w Swietle prawa rozlegte Srodki
prowadzgce w pewnych przypadkach do przejecia wiasnosc nieruchomeséci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenic powy?szego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majgeq na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci dtugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania mogt
zostaé latwo pokryty przez zyski z danej inwestycll, Jedncczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw umodw pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dazyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi | Spotkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spétkami Celowymi odpowiednig elastycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalne] réwnowagi pomiedzy zodtuzeniem i kapitatem przez caty czas dziatclnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqceych poszczegoinych inwestyc)i,

Ryzyko prawne zwigzane z tytutem wiasnosci do nieruchomosci i stonem nierudchomosci

Fundusz bedzie lokowat swaje srodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmictach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w cefu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, ktorych wiasnosciq sg nieruchomosc o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nebycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektore nieruchomosci posiodane przez
ww. spéiki mogq by obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosc wniesienia reszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiadciciell, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqcych uprzednio wtasnoscig skarbu panstwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzyko zwigzane z zarzqdzaniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wicsnoscig nieruchomosci, wynikajgee z
prowadzenia dziololnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdZnione wywigzywania sie z Srednio |
diugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcodw moze skutkowaof zwigkszeniem kosztéw przy
jednoczesnym obnizeniu wptywow. Konsekwencjq takich zdarzen moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dlugu przez dang Spotke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi i w rezultacie moze mie€ negatywny wptyw
na wycene spotki | obnizenie Waricsci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Nette na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdow w zokresie cdministracji i konserwagji budynku oraz
niedochowanie wymogdw bezpieczenstwa oséb przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze zmniejszy¢
dochad lub zwiekszy¢ koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniategoe w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sie do obnizenia Wartodcl Aktywdw Netto i§ Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stowki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmicnom, nalezy wspomniec o istniejgcym ryzyku zmian
stowek czynszu, ktére to mojg bezposredni wplyw na wyniki fincnsowe Spétek Celowych lub podmictow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokenania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania
Spbtkami Celowymi | w efekcie na wyceng wartosci Certyfikatow Inwestycyinych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy naimu sq kontroktami Srednio i dtugoterminowymi, przejsciowe wahanio stawek czynszu nie majgq
bezposrednic wiekszego wplywu na przychody Spotek Celowych lub podmiotow tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzgdzaonie
portfelern nieruchomosci ograniczae w znaczgey sposdb wplyw obserwowanych trendow rynkowych na Wartesé
Aktywow Netto no Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.




Ryzvko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udziaty w Spdtkach Celowych lub podmiotach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spdtki Celowe lub w celu zorzgdzania Spotkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfelc Inwestycji Docelowych Funduszu bedq ckcje lub udziaty w
Spotkach Celowych fub w podmictach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzgdzanio Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnoécig sq nieruchomosci komercyjne lub
kidre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jak rowniez wierzytelncsci i dtuznych papierow
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownosc inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikow finansowych tych spotek. W szczegolnosci istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi:

al nie bedg wywigzywacé sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi zadtuzenio z tytutu swoich wierzyteinosci lub
wyemitowonych papierow wartosciowych,

bl bedq generowac zyski na poziomie znaczqeo nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spodtke Celowg lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe lub w celu zorzqdzonia Spotkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowad znaczqgcy spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietad, ze z funkcjonowaniem Spotek Celowych lub podmiotow tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzonia Spétkami
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziatalnosé gospodarczo.
wyniki finansowe ich dziatolnodci bedg w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikdw zwigzanych ze specyfikg funkcjoncwania rynku nieruchomosci.

Ryzvko z tytufu potencjainych projektow o charakterze deweloperskim

W zwigzku z mozliwoscig inwestowanio w projekty deweloperskie mogq pojawi€ sie ryzyka zwigzane 2z
prowadzeniem takiego projektu. Mogg to byé: ryzyko zwigzane z ctrzymaniem w terminie wiasciwych zgod |
zezwolers administracyjnych dotyczqeych planowane] inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanege zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajgce zaréwno z umdw zowartych z firmami
wykonawczymi jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finanscwaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktorych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowe), ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewyngjeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utrato
wiarygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umaorzane wytqcznie w przypadkach okredlonych w
Ustowte o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku
wtornym. 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 wtornym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane tronsakcje na Certyfikatoch Inwestycyjnych na rynku wtornym bedq znaczqco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jaki fundusz prowadzi dziatalno$é

Ryzyko walutowe

W ramach  Portfela Inwestychl Docelowych Fundusz lokuje srodki w akcje lub udziaty w spdtkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obroty, ktérych wtasnosciq sq nieruchomoéci. Nieruchomosci, wchodzgee w
sktad portfela spétek sq wyceniane w EUR, w zwiqzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychoddw spdtek sq denominowane przewaznie w EUR Jub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wplyw na wysokosé zwrotu z
inwestycj.

Ryzyko phnnosci

Transakcje kupna i sprzedaZy nieruchomosci to na ogdt diugotrwaty proces, zardbwno z uwagi no okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopien skomplikowania samege procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postoci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas koniecznose realizacji takiej transakeji ma
wphyw na uzyskang cene.




Ryeyko zmiany stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogg mied wphyw na wartesc instrumentow finonsowych znajdujacych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgeych stopoch procentowych moze np. nastqpic spadek ceny rynkowej pesiadanych przez
Fundusz instrumentow dtuzrnych. Codatkowo, wysokoéé bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdoinosci obstugi dhugu przez poszczegblne Spotki Celowe lub pocmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi, w ktorych Fundusz
ulokowat swoje srodki inwestycyjne. Wzrost wysckosci stdp bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zochwiania ptynnoséciq finansowq spotki i w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.

Sktad osobowy zarzqgdu Towarzystwa oraz skind Rady Nodzorcze| Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2009 roku sktod Zarzqgdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzgdu

Na dzien 31 grudnia 2009 roku sktad Rady Nodzorczej Towarzystwa byt nastepujacy:
Bartosz Stradomski - Przewodniczqcy Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcego Rady Nadzorcze)

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dzigtalnosci Funduszu

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

Fundusz zowart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmictem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkgji sponsora emisj.

Fundusz zowart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0, ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz potroczny przeglad
sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz zaciqgngt w Bonku BPH S.A., kredyt denominowany w EUR. Wartesé pozostata do sptaty na dzien 31
grudnia 2009 roku wynosita 41 691 tys. zt. co stanowi 9,23% wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowe] REF Spétka z ograniczong odpowiedzioinosciq 15 Spotka Komandytowo Akeyjna
pozyczki pienieznej. Na dzien 31 grudnia 2009 roku wysokosc udzielone) pozyczki wynosita 30 500 tys. zh co
stanowi 6,75 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spatka z ograniczong odpowiedziclnodcig 5 Spotka Komandytowo Akcyina
pozyczki pienieznej. Na dzien 31 grudnia 2009 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys, zt ¢o stanowi
1,00 % wartosci aktywow funduszu.

Warszawa, 26 lutego 2010 r.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajqc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdéw
wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywdw wynikajqcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym  funduszu sporzgdzanym na dzien 31 grudnia 2009 roku za okres
od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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