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Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Pafstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci {,Fundusz”) zarzqdzonego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2014 roku.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 327 min PLN, natomiast
tqczna wartos¢ aktywodw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 3,0 mid PLN.

Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w okresie sprawozdawczym spadia o
10.45%. Tym samym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczqtku dziatalnosci wyniosta -1,15%.

Stan aktualny nieruchomosci posiodanych przez spétki celowe Funduszu przedstawiono ponizej.

Noazwa spétki 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 Renaissance Tower

Ponize] wskazano krétkq chorakterystyke ww. obiektdéw znajdujgcych sie w portfelu nieruchomoéci
zarzqdzonym przez Fundusz:

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

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

tys. m2
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Budynek Marynarska 21
Budynek biurowo-ustugowy potozony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 21, ktory oferuje tgcznie ponad
3.5 tys. m? powierzchni biurowej oraz ustugowe),

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

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

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o tqcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2, Fundusz jest
w trakcie realizacji projektu zmierzajgcego do powigkszenia centrum o dodatkowq powierzchnie
handiowq na poziomie 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,

Ponadto informujemy, iz w kontekscie planowanej daty rozpoczecia likwidagji Funduszu przypadajgcej na
grudzien 2015 roku, Fundusz rozpoczgt dziatania zmierzojgce do sprzedazy posiadanych aktywow, w
zwigzku z czym zawart z podmiotem zewnetrznym, firmgq doradczg DTZ Polska Sp. z 0.0.. umowe 0
wspdipracy przy projekcie zbycia nieruchomosci wchodzgeych w sktad portfela inwestycji docelowych
Funduszu.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposdb zaufanie.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili§my przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomosci (zwanego dalej ,,Funduszem™) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2014 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do
30 czerwca 2014 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzagd BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem™). Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 1. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentéw. Standardy nakladajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyskaé umiarkowana pewnos$é, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przeglad
przeprowadziliSmy glownie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przeglgdu sprawozdania finansowego istotnie rozni si¢ od badan lezgcych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowodci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci 1 jasnoscli, dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zataczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie,
ze sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz Ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowg Funduszu na dzien 30 czerwca 2014 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosdci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego, zwracamy uwage na
informacje przedstawione w informacji dodatkowej w punkcie 1 paragrafu ,, Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu
Sfinansowym, kidre moglyby w istotny sposdb wplyngé na oceng sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacyi funduszu
i ich zmian”, dotyczace plandéw 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 0séb prawnych
skutkujgcych opodatkowaniem dochodéw spoélek komandytowo-akcyjnych. Réznica migdzy ceng nabycia a wyceng
nieruchomosci do wartosci godziwej na dzien 30 czerwea 2014 roku w bilansach spétek celowych Funduszu wynosi tacznie
365328 tys. zh. Jak to zostalo przedstawione wymienionym powyzej punkcie informacji dodatkowej, w oparciu
o przygotowany i przyjety plan dziatah, w wycenie lokat Funduszu na 30 czerwca 2014 roku nie uwzglednia sig
ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy nieruchomosci i realizacji innych roznic przejsciowych, jakie obcigza
wyniki spotek celowych w przypadku niezrealizowania w calosci lub czgéei zaplanowanych dziatan, w tym w szczeg6lnosci
nieprzeprowadzenia skutecznej sprzedazy 10 nieruchomosci w okresie od dnia przeksztatcenia spétek komandytowo-
akcyjnych w spotki komandytowe do dnia 31 sierpnia 2015 roku. Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w
przypadku niezrealizowania w calosci lub czgSci przyjgtego programu przed 31 sierpnia 2015 roku, ktére nalezatoby
uwzgledni¢ w wycenie lokat Funduszu na 30 czerwca 2014 roku jako korekta z tytulu rezerwy na podatek odroczony, nie
mogg byé wiarygodnie oszacowane na dzien bilansowy, poniewaz uzaleznione sg od skutecznosci realizacji programu
optymalizacji podatkowej.

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

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited




Deloitte. ‘,

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnoscei danych dotyczacych stanéw
aktywéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci ze stanem faktycznym.

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
nr ewid. 12296

W imieniu Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnosciag Sp. k. — podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spéika
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 29 sierpnia 2014 roku



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE 2A OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstowie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pézn. zm.} oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem Ministra
Finanséw z dnioc 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegllnych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych” {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

s  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

s Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2014 roku o wartosci 327 846 tys. zt, w tabeli gléwnej
oraz w tabelach uzupetiajgcych i dodatkowych,

e Bilans sporzqdzony na dziefi 30 czerwca 2014 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 326 823 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 30 czerwca 2014 roku wykazujqey ujemny wynik
2 operacji w wysokosci 38 140 tys, zt,

e Zestawienie zmian w aktywoch netto,

e Rachunek przeptywdw pienigznych,

¢ Noty objasnigjgce,

* Informacje dodatkowg.

Warszawa, 29 sierpnia 2014 r,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dzicta zgodnie z ustawg
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 Inwestycyjnych Spdtka aAkcyjno z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podijeto uchwate o zmianie nazwy
Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (Repertorium A, 646/2004) no BPH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna.

Toworzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

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

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

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

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

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

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec os6b fizycznych;

¢} udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoécig;

d) waluty;

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

al 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 majgtkowych wchodzqeych w sklad
Aktywodw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

Lokaty Funduszu obejmuijq:
Portfel inwestycji Ptynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

a) papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
il Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i i) instytucje w innych pafstwach nalezgcych
do OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznanq migdzynarodowq agencje ratingowg.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating no poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepuigcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service fub
Fitch Ratings lub inng uznong migdzynorodowq agencje ratingowq;

c) wierzytelnosci pieniezne, z wyjgtkiem wierzyteinosci wobec osob fizycznych:

d) instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowig lokoty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywaine:

a) akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

bl akcje lub udzioly w podmiotach tworzonych lub nobywanych przez Fundusz w celu dokongnia
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi;

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

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

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

f] Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzief) bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe cbejmuje okres od 1 stycznia 2014 do 30 czerwca 2014 roku. Dniem
bilansowym jest 30 czerwca 2014 roku.

Kontynuacja dziafainosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w
dajqcej sie przewidzied przysziosci, tj. w okresie co ngjmniej 12 miesiecy.

Fundusz zostot utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, z moZliwosciq przedtuzenia
maksymalnie o 2 lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczqce rynku nieruchomosci.

W dniu 23 kwietnia 2013 r. Zgromadzenie Inwestordw funduszu wyrazito zgode na przediuZenie dziatalnosci
funduszu. Uchwotg Zarzqdu Towarzystwa z dnia 30 kwietnia 2013 r. dziatalnosé funduszu zostata przedtuzona o
2 lata. Tym samym datq rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzier 29 grudnia 2015 roku.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finonsowego za okres od 1 stycznia 2014 do 30 czerwca 2014 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglgd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresemn: Al. Jana Pawta Il 19, 00-
854 Warszawa.

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

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

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

Warszawa, 29 sierpnia 2014 1.

/ _Marcir’Bednarek

Piotr Karnkowski
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzqdu




TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2014
[wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zH)

30.06.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
udziot w udziot w
Warlos¢ wedlug ceny | wWantos¢ wedtug wyceny nal  oktywaoch wartoé¢ wediug ceny | Wortosé wedtug wyceny na}  aktywach
nabytio w tys. dzier bilansowy w tys. ogblem nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. ogolem
Akcie 265 299 318 761 83.49 265 299 352 635 84,67
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do okgji 0 0 g.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 wartoéciowe 8 294 8322 2,21 9331 9331 2,24
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0.00
Udzialy w spétkach 2
ograniczong odpowiedzialnoécig 150 138 0,04 150 196 0,05
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 1] 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowone
przez instytucje wspoinego
inwestowania majgce siedzibe
Za granicq 0 0,00 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 4] 0 0.00
Depozyty 625 625 0,17 185 185 0,04
Woluty G 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 1] 0 0,00 0 9 Q.00
Stotki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne - subskrypcio 0 0 0,00 0 0 0,00
Marcin Bédnpurek

Prezes Zarzqdu

%ég%lée s Zarzgdu




TABELA UZUPEENIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzieh 30.06.2014
Prucentowy
udziotw
Wortodc wedtug ceny Wortodé wedtug wyceny aktywach
Redzaj rynku Nozwa ryriku Liczbo Kroj siedziby emitenta nabycio w tys. na dzief bilansowy w ys, ogolem

Akcje 2 569 964, 265 299 318 761 83,49
REF $pétko z ograniczong X

odpowiedziolneécig 1 Spotka Nienotowane no

komandytowo-akeying rynku oktywnym nie dotyczy 58 500| Rzeczpospolita Polska 5902 11907 3.12
REF Spdtka z ograniczong .

odpowiedzioinoscig 2 Spotka Nienctowane na

kamandytowo-akcyjno rynku akiywnym nie dotyczy 43 500] Rzeczpospolito Polska 4386 2556 067
REF Spétko 2z coroniczong X

odpowiedzidinosciq 3 Spétka Nignolowane na

komandytowo-okeying rynku akiywnym nie dotyczy 283 500| Rzeczpospolita Polska 28 351 52 167 13,66
REF Spdika 2 agraniczong 5

odpowiedzialnoéciq 4 Spolka Nienotowane na

komandytowo-akeying rynku aktywnym nie dotycay 296 500] Rzeczpospalito Polska 29652 54619 14,31
REF Spétko z ograniczong .

odpowiedzialnosciq S Spétka Nignotowane na

kemandytowo-akcyjna rynku aklywrym nig dotyczy 35 500| Rzeczpospolita Polska 3571 11977 314
REF Spdlka z ograniczong .

odpowiedziolnosciq 6 Spdtka Nienotowane na

komandytowo-akeyjna rynku akiywnyro nie dotyczy 210 500] Rzeczpospolito Pokko 21074 27 107 7,10
REF Spétka 2 ograniczong .

odpowiedziolnoéciq 7 Spotka Nignotowane no

komandytowo-ckcying rynku oktywnym nie dotyczy 356 500| _Rzeczpospolita Polska 35653 64 027 16,77
REF Spétko 2 ograniczong N

odpowiedzialnoéciq 8 Spatko Nienotowane na

komandytowo-akeying rynku aktywnym nie dotyczy 245 000] Rzeczpospolita Polska 24 501 46021 12,05
REF Spotko z ograniczonq .

odpowiedzioinosciq ¢ Spotka Nienotowane na

komondytowo-akeyjna rynku aktywnym nie dotyczy 66 S00| Rzeczpospolita Polska 6 650 4042 106
REF Spétko 2 ograniczong .

odpowiedziolnosciq 10 Spolke Niengtowone na

komandylowo-akcying rynku akiywnym nie dotyczy 78 000| Rzeczpospolita Polska 7 801 14 235 3.73
REF Spédka z ogroniczong )

odpowiedzialnosciq 11 Spétka Nienotowane na

komondytowa-akeyjra rynku aktywnym nie dotyczy 57 500| Rzeczpospolita Palska 5750 2 495 0,65
REF Spétka z ograniczong .

odpowiedziolnoscig 12 Spdlka Nienotowane na

komondytowo-akcyjna rynku aktywnym nie dotyczy 66 500| Rzeczpospolita Polska 6 650 4200 110
REF 5pdtka z ograniczong )

odpowiedzialnageiq 15 Spotka Nienotowane no

komandylowo-okeying ryniku aktywnym nie dotyczy 410500 Rzeczpospalita Polsko 41050 8256 2,16
REF Spétka z coroniczong .

odpowiedziolnodciq 16 Spotka Nienotowane na

komandytowo-okeyjno rynku aktywnym nie dotyczy 350 500]  Rzeczpospolita Polska 35050 8943 2.34
REF Spétka z ograniczong :

odpowiedzialnodcig 17 Spiika Nienotowane na

komondytowo-okeyjno rynku akbywnym nie dotyczy 84641 Rzeczpospolito Polska 9007 6020 1.58
REF Spétka z ograniczong X

odpowiedziginoéciq 20 Spotka Nienotowane na

kamnandytown-okcying nynku aktywnym nie dotyczy 500| Rzeczpospolito Polska 50 38 001
REF Spotka 2 pgraniczong .

odpowiedzinlnogciq 21 Spétka Nienctowane na

komandytowo-akeyjna rynku aktywnym nie dotyczy 500! Rzeczpospolita Polska 50 38 001
REF Spdika z ograniczong .

odpowiedzialnosciq 22 Spétka Nignotowane na

komandytowa-akeyjno rynku oktywnym nie dotyczy S00| Rzeczpospolita Polska 50 38 001




REF Spdlko 2 egroniczong

odpowiedziolnosciq 23 Spotko Nienctowane na

komandytowo-ckaying rynku akbywnymn nie dotyczy 500| Rzeczpospolita Polska 50 38 001
REF Spotka z ograniczong .

odpowiedzialnosciq 24 Spétka Niengtowane na

komaondytewo-akeyjna rynku aktywnym nie dotyczy 5001 _Rzeczpospolita Polska 50 38 001
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TABELA UZUPELNIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0,
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknigtego Nieruchomoséci

na dzied 30.06.2014
Procentowy
Waortos€ wedtug udzial w
Siedziba Wartos¢ wedtug ceny wyceny na dzien aktywoch
Nozwo spotki spotki Kraj siedziby spotki Liczbo nobycio w iys. bilonsowy w tys. ogatemn
1500 150 138 0,04
REF spétka z ograniczong REF Spétka z ograniczong Rzeczpospolito
odpowiedzialnoscig odpowiedzialnoscig Warszawa  |Polska 1500 150 138 0,04




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjrege Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzief 30.06.2014
Wartosé wedhug Procentowy
Wartodd wedug ceny wyceny no dzien Warleéc wedhug udziat w
warunki nobycio w danej Wartosé wedtug ceny bilansawy w danej wyteny na dzien aktywach
Nozwa banku Kroj siedziby banku | Waoluta | oprac ig walucie nobyric w tys. walucie bilansowy w tys. ogdlem
W walutach paistw nalezqcych do OECD 625 625 0,16
RZECZPQSPOLITA
OfN 1D 2014-07-01  |BonkBPH S.A  |POLSKA PLN stafe 2,10% 625 000,00 625 625 000.00 625 0.16
W walutoch pafistw nienalezqcych de OECD
nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzieri 30.06.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatdw inwestycyinych oraz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrozonego w zt}

30.06.2014 31.12.2013

I Aktywo 381791 416 495
1) §rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 354 354
2) Naleznosci razem 53 543 53794
3} Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartoéciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 327 846 362 347
Diuzne papiery wartosciowe 8322 9331
6} Nieruchomogéci 0 0
7]} Pozostate aktywa 48 0
1l. Zobowigzania 54 968 51532
111, Aktywa netto (I-11) 326 823 364 963
V. Kapitat funduszu 330637 330 637
Kapitat wptacony 330637 330637
Kapitot wypfacony (wielkos¢ ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane -57 292 -53 056
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -60 426 -56 183
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

jokat 3134 3127
VI. Wzrost [spadek} wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 53 478 87 382
VII. Kapitat funduszu i zokumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 326 823 364 963
Liczba zarejestrowanych certyfikatdéw inwestycyjnych 3408 627 3408 627
ticzba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408627 3408 627
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 95,88 107,07
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 95,88 107.07

w Marcm ed arek
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektora Nieruchomosci
za okres od ¢1.01 do 30.06.2014

lwszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjatkiern wyniku z operacji przypodajqeego na certyfikat inwestycyiny wyrazonego w zil

01.01-30.06.2014 01.01-31,12.2013 0101-30.06.2013
|, Przychody z lokat 1473 15741 14 213
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 12759 12759
Przychody odsetkowe; w tym: 1473 2982 1454
QOdsetki od depozytdw i rachunkdw bankowych 1 [ 4
Odsetki - pozyczki 1293 2577 1262
QOdsetki - obligacje 179 399 188
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo rdznic kursowych 0 0 0
Pozostate 0 0 0
1. Koszty funduszu 5716 13621 7582
1) Wynogrodzenie dlg towarzystwa 4458 10 021 4745
2) Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 [ 0
3) Opfoty dla depozytariusza 67 136 78
4) Qptaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 35 69 34
5] Optaty za zezwolenia oraz rejestrocyjne 0 0 0
6) Ustugi w zokresie rachunkowoséci 0 0 0
71 Ustugi w zokresie zarzqdzonia oktywami funduszu 0 4 0
8} Ustugi prawne 14 g 0
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 712 1416 708
11) Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0 0
12) Ujermine soldo rdznic kursowych 113 517 1720
13) Pozostole 317 1453 297
Ili. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV. Koszty funduszu netto (1I-111) 5716 13 621 7582
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -4 243 2120 6631
V1. Zrealizowany i niezrealizoweny zysk (strata) -33 897 22 974 20 477
Zrealizowany zysk [stratal ze zbycio lokat, w tym: 7 -108 0
z tytutu réZnic kursowych 1 -106 0
Wazrost {spadek] niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat, w tym:; -33 904 23082 20477
2 tytutu roznic kursowych 27 228 542
Vil. Wynik z operacji {V+/-V1) -38 140 25 094 27 108
Wynik z operacji przypadajgcy na C! -11.19 7.36 795
Rozwodniony wynik z operacji praypadajgcy na certyfikat inwestycyjny -11,19 7.36 7.95

Piotr Karnkowski Marcin Bednarek Z
r
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01 do 30.06.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjatkiem liczby certyfikatdw inwestycyinych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zt}

30.06.2014 31.12.2013
I. Zmiona wartosci aktywow netto -38 140 25094
1. Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 364 963 339869
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: -38 140 25094
Przychody z lokat netto -4 243 2120
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 7 -108
wzrost [spadek) niezrealizowanego zysku (stratyl 2 wyceny lokat -33 904 23082
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -38 140 25 094
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw} funduszu [razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem], w tym: 0 0
Zmiana kapitotu wptaconego {powigkszenie kapitatu 2 tytutu wydanych CH 0 0
Zmiana kapitotu wyptaconege [zmnigjszenie kapitatu z tytutu wykupionych Ci) 0 0
6. £gczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -38 140 25094
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 326823 364 963
8. Srednia wartoéé aktywéw netto w okresie sprawozdawezym 343 765 358118
H. Zmiana liczbycertyfikotéw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprowozdawczym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0,00 0,00
Saoldo zmian 0,00 0,00
2, Liczha certyfikatdw narastajgco od poczqtku dziakalnosci funduszy, w tym: 3408 627 3408627
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 3 408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408 627 3408 627
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408627
Il Zmigna wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny -11,19 7,36
1. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 10707 99,71
2. Wartodé aktywdw netto na Ct na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 95,88 107,07
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto no Cl w okresie sprawozdowczym -10,45% 7,38%
4. Minimalna wartos¢ aktywow netto no Cl w okresie sprawozdowczym 94,94 97.78
data wyceny 2014-03-31 2013-03-28
5. Maksymalna wartosé aktywow netto na €l w okresie sprowozdowczym 95,88 11507
data wyceny 2014-06-30 2013-09-30
6. Wartosé oktywdw netto no Cl wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczyrn 95,88 106,95
data wyceny 2014-06-30 2013-12-30
7. Rozwodniona warto$¢ oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 95,88 106,95
IV, Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 1,66% 3.80%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo towarzystwa 1,30% 2,80%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgeych dystrybucje 0,00% 0.00%
Procentowy udziot optat dla depozytariusza 0,02% 0.04%
Procentowy udziat optat awigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,01% 0,02%
Procentowy udziot optat za ustugi w zakresie rachunkowoéci 0,00% 0,00%
Procentowy udziot oplat 20 ustugi w zakresie zarzgdzania aktywarmni funduszu 0,00% 0.00%

P% arnkowski
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zomknietego Sektora Nieruchomoéci
zo okres od 01,01 do 30.06.2014

twszystkie done wyrozone sg w tysigcoch zi

$101-30.06.2014

0101-31.12.2013

0L01-30.06.2013

A. Przeptywy srodkow pienigznych z dzictalnosci operacyjnej il - I} 708 4648 3575
| Wphywy 14 666 68 428 38516
Z tytutu posiodanych lokat 1754 6976 4296
Dywidendy 1668 6956 4296
Odsetki od obligocji 86 20 0
Z tytulu zbycia skladnikdw lokat 12911 61 440 34211
Akcje i prowo z nimi 2wigzane 1] 1500 1500
Obligacje 1044 1678 0
Depozyty 11 867 58 262 32711
Pozostote 1 12 9
w tym odsetki od lokot i rochunkédw bankowych 1 [ 4
Il Wydatki 13 958 &3 780 34 941
1Z tytutu posiadanych lokat 0 [} 0
|2 tytutu nabycio sktodnikdw lokat 12 307 58749 31268
Akcie | prowo z nimi zwiqzane 0 250 0
Obligocie 0 1687 0
Depozyty 12 307 56 812 31268
Z tytutu wyploconego wynagrodzenio dlo towarzystwa 575 3468 2782
Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqeych

dystrybucie 0 1] 0
Z tytutu optat dla depozytariusza 37 149 65
Z tytuhu optat za prowadzenie rejestru oktywéw funduszu 70 69 68
Z tytutu oplat zo zezwolenia i optat rejestrocyjnych 0 [ 0
Z tytutu ustug w zakresie rochunkowosci 0 [ 0
Z tytulu ustug w zakresie zarzqdzania aktywami funduszy 0 4] 0
Z tytutu ustug prawnych 14 9 0
2 tytutu posiadania nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 955 1336 758
B. Przeplywy érodkéw pienieznych z dziotalnosci finansowej {1 - 11) -708 -4 294 -3571
| Wplywy 0 0 0
2Z btutu wydania certyfikatow inwestycyinych 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytow o] 0 0
Z tlulu zaciggnietych pozyczek 0 0 0
Z tytulu sploty udzielonych poyezek 0 0 0
QOdsetki 0 0 0
Pozostale 0 0 0
I Wydatki 708 4294 3571
Z tytulu wykupienia certyfikatdw inwestycyinych 0 0 0
Z tytulu splat zaciggnietych kredytow o] 0 0
Z tytulu splat zaciggnietych pozyczek 0 0 0
2Z tytuhu wyemitowanych obligocii 0 0 0
Z tytutu wyploty przychodéw 0 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 2881 283l
Cdsetki 708 1413 590
Pozostate 0 1} 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentow

Srodkdw pienieznych 0 0 0
D.Zmiana stonu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B} 0 354 4
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienigznych na poczqtek okresu

sprawozdawezego 354 0 0
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty Srodkow pienieznych na koniec okresu

sprawozdowczego {E +/- D} 354 354 4

Prezes Zorzqdu




Zalgcznik do sprowozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku ¢ rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pozn. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyinych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz, 1859) - ,Rozporzqdzenie”,

Sprawozdaonie sporzqdzaone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

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

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikéw aktywodw i pasywodw, 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 ksiggi gtéwne;j
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

Operacje dotyczqee Funduszu ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujimuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki fokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla kiérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizsze] wycenie akiywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzadn.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starai, oby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakeji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywdéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sg zgodnie 2
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

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

Fundusz ohowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje magjgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenio sprawozdania finansowego. Wartosé aktywdw netto Funduszu jest rowna wartodci aktywow
Funduszu, pormnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, o takZze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto ne certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci biorgc pod uwage mozZliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentern dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzg Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktGrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prowidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywow netto no certyfikaty inwestycyjne a tokie na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodrych z przepisarmi wyzej wymieniongj Ustawy: ponadto nie wptynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na  aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie ocdpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartcsciowe nabyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;j
stopy procentowe].

Zobowigzania z tytutu zbycia papierdw wartodciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody cdsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

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

Dniern wprowadzenia do ksigg zmiony kapitatu wplaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydanio i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze,

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw srodkdéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zowiergjgcego pozycje
kosztdw w wysckosci uzasadnionej, ustalone no podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosei aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozZliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nostepnego - miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkdw nastepujqce koszty i wydatki zwiqzone z dziotalnoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW: koszty likwidacji Funduszu. Ponadte Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnos¢ certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzone z badaniem i wycenq aktywodw
spetnigjgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i podrednictwea zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywdw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akgji lub innych instrumentéw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w kiérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzglednigjgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny worto$C naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wechodzgeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.



Aktualizacja rynkdw gtdwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego 2z
uwzgtednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic {BGN} i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisomi prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jestrealizowana na dzieri rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgey algorytm:

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

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

b} dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sig sposrdd rynkéw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BOND SPOT, GPW w Warszawie oroz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oporciu o dane z serwisu Bloomnberg;

¢} dla krajowych instrumentéw dluznych wybor rynku gtéwnego opiera sie no rynkach aktywnych
obejmujgcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
(BGNL, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVY;

d) dlo zagranicznych instrumentdw udziatowych wyboru rynku gtdéwnego dokonuje sie sposréd rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtowny ustala sie sposréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdéwny wyznaczany jest BGN,
o w przypodku braku BGN - BFV.

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

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw cktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzief
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzony jest w
oparciuopkt. 1i2,

W sytuacii, kiedy przy okazji badania rynkdw gtéwnych na poczqtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotow dla danego papieru wartoiciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jake gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgea wartosé bezwzgledno rdznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dlo akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci

na dzied 30.06.2014

30.06.2014 31.12.2013

Z tytutu zbytych lokat 0 4]
2 tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydonych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 9 630 131 297
Z tytutu odsetek 8048 6 659
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 35 865 35838
Pozostofe 0 0

53 543 53 794

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzien 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013

Z tytutu nabytych aktywow 0 0
2 tytutu transakgji przy zobowigzoniu sie funduszu do odkupu 0 1]
2 tytulu instrumentéw pochodnych 0 1]
Z tytutu wptot no certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyinych 0 0
2 tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
2 tytulu wyplaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytuiu wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytulu krétkotermingwych pozyczek i kredytow 37571 37 443
Z tytutu dhugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
2Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
2 tytutu rezerw 17 397 14089
Pozostate zobowigzania 0 0

54 968 51532




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

na dziefi 30.06.2014
30.06.2014 31.12.2013
Warto$¢ no dzien Wartogd no daiefi
. - . Wartodé na dzien bilansowy w walucie Wartos¢ na dziers bilansowy w walucie
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bilonsowy w danej sprawozdonia bilansowy w danej sprowozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluto walucie w tys. fingnsowega w tys. walucie w tys. finonsowego w tys.
I. Barki;
1. BANK BPH S.A. PLN 0 0 1 1
1. BANK BPH S.A. EUR 85 354 85 353
1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM
2 - 5 Wartedc na dzier Warte$< na dziery
aetlie Lt e L U e Wartosé na dzien bilonsawy w walucie Wartas¢ no dzien bilonsowy w walucie
UTR_ZYMYWANYCH w CE';U ZASPOKOJENIA bilonsowy w done) sprawozdanio bilonsowy w danej sprawozdania
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waoluta wolicie w lys. fingnsowego w tys. walucie w tys. finonsawego w tys.
Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom rodkéw pieniesnych:
1. BANK BPH S.A PLN 13 13 1 1
2. BANK BPH S.A. EUR 75 312 0 2
Wartoéc na dzien
bikansewy w walucie

11l. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

sprawozdania
finansowego w tys.

11l Ekwiwalenty érodkéw pienieznych w podziale

na ich rodzaje:




1)

2)

3)

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2014

Poziom obcigzenia ryzykierm stopy procentowej:

Za oktywa bqd?Z zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub
zobowiqzania, ktorych wartos¢ godziwa lub wysokosé przeptywdw wynikajgcych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stép procentowych.

W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowania kredytu zaciggnietego w banku BPH S.A.,
ktdre jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytéw w euro na rynku
migdzybankowym w strefie euro.

Na dzieri 30 czerwca 2014 roku roku pozostata do splaty kwota kredytu wynosita 37 213 tys. zt co
stanowi 9,90% wartosci aktywéw funduszu.

al _Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe]

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartosé w tys. 2. Udziat w aktywach (%6}
Lokoty notowane na Papiery diluzne stato- 0 0,00

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 8322 221

aktywnym rynku

Sumaq 8322 2,21

b)  Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych

Kategoria bilonsowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2 Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- | O 0,00

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 0 0,00

aktywnym rynku

Suma 0 0,00

¢} Sumaoali bl wartosC 8 322 tys. 24, udziat w aktywach 2,21%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne cheigzenie w przypadku nie wywigzonia sie ze zobowigzan

nie dotyczy
b)  Przypadki znaczqeej koncentragji ryzyka kredytowego

patrz pkt. ¢}

¢l Catkowite ocbcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Waortosé w tys. zf Udziat w aktywach (9]
Lokaty notowane na Nieskarbowe paopiery brak 0

aktywnym rynku dtuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 8322 2,21

aktywnym rynku dtuzne

Suma 8322 2,21

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

Na dzieri 30 czerwca 2014 roku wysokosc udzielonych pozyczek wynosita 35 865 tys. zt. co stanowi
9,54% wortosci aktywdw funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

Wramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje érodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktdrych wiasnodciq sq nieruchomosci.
Nieruchomosci, wchodzqee w sklad portfela spdtek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponadto strumienie przychodéw spdtek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z
tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokos¢ zwrotu z inwestycji.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzien 30 czerwca 2014 roku wynosita 37 213 tys. 2t co
9,90% wartosci aktywow funduszu.

Poza tym fundusz zakupit obligacje emitowane przez spotki celowe denominowane w EUR.
Wartos¢ portfela obligacji no dzief 30 czerwca 2014 roku wynosita 8 322 tys. zt. (2 000 tys. EUR} co
stonowi 2,21% Wartosci aktywdw Funduszu.



4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . .
zgczzlig;lniu Aktywa ezl ggilig;‘enio haeani — zgilizrz'r:enio il
ktywow | obcigzone przephywdw SR kategorii lokat  jodzwierciedlojgce nie okbwOw i kategorii fokot
YWOW! o srodkow A obcigzonych wypetnienie YWOWt obcigzonych
zobowigzan ryzykiemstopy 7.7 zobowigzan : B . . |zobowigzan "

. . pienieznych . ryzykiem zobowiqzar na dzier g ryzykiem
ryzykiem stopy - |procentowe] nikojqcych ze BESL kredytowym bilonso grsii] walutowym
procentowej :gpy Jacy kredytowym i Wy waolutowym owy

procentowej
Kredyt. obligacje sp;Z?S:ESSCh Ryzyko
riski ;?;:::;?E brok niski obligacje brak el inxg:;:;%qs;%fek
emitowane przez,
celowe spotki celowe celowych

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

Dziatajgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw 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 zarzgdzania ryzykiem,

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanq metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2014
Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

no dziefd 31.12.2013

Na dzieri bilonsowy w portfelu Funduszu nie byt instrumentéw pochodnych



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

na dzieh 30.06.2014

30.06.2014

31122013

Wartoéé na dzien
bilonsowy w tys. 2t

Wartosé na dzien
bilansowy w tys. zt

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

1. Transakgje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku kiérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiosnodci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw wlosnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugqg strone prow wiasnosci i ryzyk

lil. Naleznosci z tytutu papierdw wartoéciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzgdzenia ¢ pozyczkach papierdw wartoéciowych

IV, Zobowigzania z tytutu popieréw wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartoéciowych




NOTA & - KREDYTY | POZYCZK!
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Mieruchomosei
na dzied 30.06.2014

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZ

RoZwa podmiolu

Kwoig kredviu/poiwerid w chavil n

Kwolo kiedytufpatyeaki pozostola do s

daekycegoboedys | Siednbo wm“:‘im Tetrin sptaly Zaberpieczenia
procentowy
udha w
s woto w wolute jednosika | wokda | oktywach 1ys. fwoter w walute jednosika wlula
{BANK BPHS.A Warszawa 137 096 fys. 21. 8943 55114 EUR 891{37 213 tys. 21 8943 45114 |tys. _lEUR zmignne 2014-11-21f 22 30C tys. 21,
I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZK) PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE NIZ 1% WARTOSC) AKTYWOW
FUNDUSZY
Kot kiedylu i w chwill zaciggnigcio
Narw podmioiy Siedaba Warurki opYocentowoma Tetrmun sploty Zaberpiecrenio
procentawy
udgiol w
lys. lowsto wwolucie jednosika | wolute | oktywach
REF Spétko 2 ;
i itk ogmr-'f:m potyczka do
Spéika Komondytowa spotki
Akcyno worszawo (22 950 tys. Zh 22950 jtys PLN 551 7.50]2015-12-31 celowej
REF'5) oreczong ,
odpm;’:k.d;a;lo?'msm 5 ik
Spdika Komandylowo spolki
akeyino warszowa |4 500 tys. 2. 4500 |tys PLN 108 7.50(2015-12-31 celowej
na dzieri 31.12.2013
I. ZACIAGNIETE I WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECES NIZ 19% WARTOSCI AKTYWGW FUNDUSZY
Kwotg kedytu/podycrki w chush zociogniecia Kwola kredviu/podycaia do splaty
Nozwa podmoiy Warunki
wizelojqeego kredytu Swedaba oprocentowanio Termin splaly Zobezpicrenia
{potyckil
procentowy
udnal w
5. kwola w woludie jednosika | woluta | oktywach 15, lowtla w walutie wolutg
BANK BPH SA Warszawa 37090 8943 451,14 |tys EUR 891 37090 894345114 {tys. EUR 2014-11-21 22 300 000,00

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIER ICH UDZIELANIA WIECE NI 196 WARTOSCI AKTYWOW

FUNDUS2ZUY
Kwoly kedytupodyezii w chwill 2a0iggniscio
Nagzwa podnmiatu Swedziba Warunki oprocenlowania Termin splaty Zabezpieczenia
procentowy
wizicd w

s Rl w walucie } wolula | _akiywach
REF Spdtka 2 0groniczong
odpowiedpalnalog 15 podyczka do
Spofka Komandylows spoiki
|akeying warszowa 22950 | 2295000000 |bvs PLN 5.51 7,50[2015-12-31° celowej
REF Spdlka 7 ograniczong )
odpowiedzioknoier 5 pozyczko do
SpAIkD Komandytowo spotki
Akeyina worszown 4500 4 56000000 |tys N 1.08 7.50/2015-12-31 celowei




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzieft 30.06.2014
(wyrazone w tys. }

. WALUTOWA STRUKTURA PQZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2014

I. Aktywa w tys, PLN 20 929
1.Srodki pienigzne w tys. PLN 354
w walucie obcej w tys. EUR 85
w wolucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 354
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku  |w tys. PLN 0
3. Skiadniki lokot nienotowane na aktywnym rynkuw tys. PLN 8322
w walucie obcej W iys, EUR 2000
w walucie sprowozdania finonsowego w tys. PLN 8322
4. Naleznosci w tys. PLN 10 334
Z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 8 415
w walucie obcej w tys. EUR 2022
w walucie sprawozdania finansowegoe w tys. PLN 8 415
Odsetki od obligocji w tys, PLN 713
w walucie obcej w tys, EUR 171
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 713
Odsetki od udzielonych pozyczek w tys. PLN 1205
w walucie obcej w tys. EUR 290
w wolucie sprawozdania finansowego W tys. PLN 1205
1. Zobowigzania w tys, PLN 37571
Z tytutu zaciggnietych kredytow w tys, PLN 37213
w walucie obcej w tys. EUR 8943
w walucie sprawozdanio fingnsowego w tys. PLN 37213
2 tytwlu odsetek od zaciggnietych kredytdw w tys. PLN 358
w walucie obcej w tys. EUR 86
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 358
Raozem w tys,

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU
Dodatnie roznice kursowe Ujemne réinice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane Niezreolizowane Zrealizowane Niezrealizowane
Diuzne papiery wartodciowe 1 27 1]
1. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DMIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGQ kurs w stosunku do 2t [waluto
2014-06-30 4,1609{EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJIA
EPH Funduszu Inwestycyinego Zamhknietegs Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06,2014
30.06.2014 31.12.2012
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY 2YSK ISTRATA) 2E ZBYCIA LOKAT . i
Wortoéé zrealizowanego Warost [spadekl Worlot renlizowansge Wazrostispadek)
Zyshut (stroly] 2e zhycia Jokat | niezrealizowanego zyshu z | zysku Istraty) ze zhycio lokat| niezrealizowanego zysky z
W lys. WCErTy akbywow wiys. wtys. wyceny aktywow w tys.

Skladniki lokat notowone na okiywinym rynku, w tym 0 0 0 [¢]
Dluzne popiery wartofciowe 0 0 0 0
Skindniki lokat nienotowane no okiywnym nnku, w tym 7 -33 904 -108 23082
Diuzne popiery wontosciowe 7 27 -108 231
Nigruthomosci 0 4] 0 0
Pozostote Q 0 Q 0

7 -33 904 -1068 23 082
WYPLACONE DOCHCDY FUNDLSZU Warted€ w okresie

sprowozdawczym w tys.
‘Wyptacone przychody z lokat; 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0
Wartodd w okresie Udzia w oktywach w dniu | Ldzietw oktywach netto w [Wphw na wortost aktywéw|Wphw na wartesé oktywdw,

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOXKAT sprawoz wiys, wyplaty dniu wyptaty wiys. neno wiys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywdw niepublicznych;

4] ¢] 0 0

Fundusz nie wyptoco dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2014

30.06.2014 31.12.2013
Wortost w okresie Wartcs¢ w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZ2EZ TOWARZYSTWO sprawozdowczymw lys.  |sprowozdawczym w tys.
0 0
warlesé w akresie Wortosé w okresie
. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczymwiys.  |spraowozdowczym w tys.
Czedé stata wynogrodzenia 4 458 10021
Czedc wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
11, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartoic w okresie Wartoéé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowczymw tys.  |sprawczdawczym w tys.
{zbyty sktadnik lokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat} 0 0




Informacja dodatkowa _
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczgcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W biezgcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqeych lot
ubiegtych, ktdre wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastqpily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapity inne znaczqce zdarzenia, ktore nie zostaly uwzglednione w sprawozdaniu
finansowyrn, a wymagatyby ujownienia w informacji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czedci informacii
dodatkowej dotyczqce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu.

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

Dane poréwnowcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawczdania wynikajgcym 2z Rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zosad rachunkowosc funduszy inwastycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dckonane korekty btedow podstawowych
W okresie sprawozdawczym zarejestrowano nastepujgce przypadki, w ktorych niezbedne byto dokonanie
korekty w ksiegach rachunkowych Subunduszu.

Data skorygowanej Data WANCI WANCI Przyczyna korekty
wyceny ogloszenia przed po
korekty wyceny  korektq korekcie
Przyczynqg powstania btedu bylto btedne

2014-06-30 2014-08-11 94,13 g5gg  Wprowadzenie do ksiqg Funduszu ceny okdji
' ' spotki celowe.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypodki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore mogltyby w istotny sposdb wplyngé
na oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwigzku z pracami legislacyjnymi, a nastgpnie wejéciem w Zycie z dniem 12 grudnia 2013 r.
znowelizowanych przepiséw ustowy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (tj. Dz.U. 2 2011 r, nr 74,
poz. 397 ze zm.}, dalej: Ustawa o CIT", rozszerzajqcej katalog pedmiotow, ktére ta ustawa obejmuje, o spotki
komandytowo - akcyjne (SKA", BPH TFI SA. podjeto dziatania majgce na celu przeprowadzenie
recrganizacji  inwestycji, dokenywanych przez BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora
Nieruchomodci, z uwagi na fokt, iz dotychczas inwestycje w nieruchomosci, znajdujgce sie w portfelu
inwestycji docelowych Funduszu sq prowadzone z wykorzystaniem SKA. Od 1 stycznia 2014 roku spotki SKA
staty sie podatnikiem podatku dochodowego od oséb prawnych i ustalajg swoje zobowigzania podatkowe
od uzyskiwanych przychoddw pomniejszonych o koszty uzyskania przychodéw zgodnie z przepisami
Ustawy o CIT. Biezgce zobowigzania podatkowe sq uwzgledniane w bilansach spotek SKA, bedqcych
podstawq wyceny ich akcji w bilansie Funduszu, poczynajgc od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjgt dziatania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokat Funduszu
zapewnigjqcej maksymalng optymalizacje podotkowg zwigzang z procesem sprzedazy nieruchomosci
znajdujgeych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymog podjecia
czynnosci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebq reglizacji podstawowych obowigzkéw natoZzonych



na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Finansdw 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 koniecznosci zapewnienia dziatania w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikéw funduszu.

Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spétki bedgce
whascicielomi  nieruchomosci (spotki  nieruchomosciowe) zostang wniesione aportem do wczedniej
utworzonych nowych spétek komandytowo - akcyjnych z przedtuzonym rokiem podatkowym itj. do 31
sierpnia 2015, dalej: ,nSKA"), a nastepnie zostang przeksztatcone w spdtki komandytowe. Natomiast spotki
komandytowe komandytowo - akeyjne, ktore do tej pory byty akcjonariuszami spotek nieruchomosciowych
zostang zlikwidowane, a posiadane przez nie okcje nSKA zostang wydane do Funduszu jako mienie
polikwidacyjne.

W wyniku realizacji zaplanowanych dziatar, sprzedaz nieruchomosci przez spétki komandytowe, o ile
sprzedoz nastqpi przed dniem 31 sierpnia 2015 r, nie zostanie opodatkowano na poziomie spotki
zbywajqcej nieruchomosc {spétka komandytowa nie jest podatnikiem podatku dochodowego), jok réwniez
na poziomie jej wspdlnikéw (j. nSKA), czy wreszcie wspdlnikdw nSKA [gdzie komplementariusz jest
wytqczony od udziatu w zyskach, a akcjonariuszem jest Fundusz zwolniony z CIT). Sprzedaz nieruchomogci
przez spotki komandytowe po 31 sierpnia 2015 r. bedzie opodatkowana na poziomie jej wspélnika {nSKA} na
og6inych zasadach wynikajqcych z Ustawy o CIT.

Realizacja planu i osiggniecie zoktadanego celu optymalizacji podatkowej wymaga przeprowadzenio ww.
krokéw w terminach wynikajqcych z przepiséw prawa i sprzedazy nieruchomosci przed 31 sierpnia 2015 r.
Zamknigcie dziotalnodci i rozpoczecie likwidacji Funduszu jest planowane no dzier 29 grudnia 2015 roku,
Zarzgqd BPH TFI SA. jest $wiadomy, iz zaniechanie wdrozenia tego projektu wigze sie z ryzykiem
koniecznosci zaptaty podatku dochodowego jednakie z uwagi no fokt, iz do dnia sporzqdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu proces realizacji planu zostat zainicjowany i szanse realizacji planu w
przewidzianym czasie zostaly ocenione joko wysoce prawdopodobne, podjgt decyzje o niedokonywaniu
korekty wyceny akcji spotek SKA bedgcych lokatami Funduszu, wycenianych metodq skorygowanych
aktywow netto, o skutki oszacowania zobowiqzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego (rezerwy
na podatek} na dzien 31 grudnia 2013 roku od réznic przejSciowych w opodatkowaniu aktywow i pasywow
spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przejSciowych wynikajgcych z wyceny nieruchomosci do
wartodci godziwe, a ktére zrealizujq sie podatkowo po przeksztatceniu spotek SKA w spétki komandytowe.
Jednoczesnie w wycenie lokot Funduszu na 30 czerwca 2014 roku, podobnie jok na 31 grudnia 2013 roku
zatozono, ze po dniu 31 sierpnia 2015 roku nie bedq realizowaly sie zadne znaczqce roznice przejéciowe w
opodatkowaniu spotki komandytowej (w tym wynikajgce ze sprzedazy nieruchomoscil, na ktore nalezatoby
utworzy¢ rezerwe na podatek odroczony. Réznice przejsciowe w opodatkowaniu przychoddw i kosztow
realizowane od dnio 1 stycznia 2014 do dnia przeksztatcenia spétek SKA w spétki komandytowe sq
nieistotne i sq uwzgledniane w biezgcym opodatkowaniu spétek SKA w momencie realizacji.

Skutki opodatkowania sprzedaZzy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w catosci lub w czedci,
zatozonych celdw planu zmiany struktury fokat nie zostata oszacowana. Na dzied 31 grudnia 2013 r. w
bilansach spdtek SKA, stanowiqeych bezposrednio lub posrednio lokaty Funduszu, wystepuje 10 nabytych
nieruchomosci o tqcznej cenie nabycia w kwocie 552 304 316,11 zt tys. zt wycenionych do wartoéci
godziwej na tqczng kwote 961934 216,00 zh Na dzien 30 czerwca 2014 roku-nieruchomosci zostaly
wycenione do wartosci godziwej na tgczng kwote 917 632 293,10 =t

2. Inne istotne informacje

Zrealizowany zysk (strata} ze zbycia lokat { w tys. 21}

Obligacje 7
Zrealizowany zysk [strata) - razem 7
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat { w tys. zH

Akcje 33873
Obligacje -27
Udziaty w spétkach z 0.0 58

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) - razem 33904



Dane dotyczgce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krojowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

W zwigzku z podjeciem decyzji o przediudeniu okresu dziglolnosci Funduszu, Towarzystwo
nie wyklucza mozliwosci wczesniejszego  wykupu  Certyfikatdéw  Inwestycyjnych  przez  Fundusz,
joko sposobu zakonczenia inwestycji w Certyfikaty Inwestycyine. W przypadku podjecia decyzji
o przeprowadzeniu wczesniejszego wykupu Certyfikatow, informacje o tym zostang podane
do publicznej wiadomosci na stronie internetowej Towarzystwa. Na dzier sporzqdzenia niniejszej informacji,
decyzja o przeprowadzeniu wczesniejszego wykupu nie zostata podjeta.

Warszawa, 29 sierpnia 2014,

jm/

Piotr Kurnkowskl Murcm Bednarek
Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepreges Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCH

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 .

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg z
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 2014 poz. 157

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

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield
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 i Rejestrowy pod numerem RFi 199.

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu 2 zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewy2szajgcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtownie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychoddw z
innych instrumentdéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczer okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie wi

a} papiery wartosciowe;

b wierzytelnoéci, z wyjqgtkiem wierzytelnosci wobec osdb fizycznych;

c} udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z popierow wartosciowych i innych praw magjgtkowych wchodzqeych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.
Lokaty Funduszu obejmujq;
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;
Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:
al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Parstwa jub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i il instytucje w innych paistwach nalezgeych do
OECD, o ile panstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nostepujacych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiodajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowd;

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

d} Instrurenty 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:

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

b} akcje lub udzialy w podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzonia Spotkami Celowymi;

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

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt al i b):

fl instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie giéwnie akgje, udzialy w spétkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spétki,

tgczny udziot tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 85,71%.

Aktywa netto Funduszu na dzieh sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosily 326 823 tys. zt. Wynik z
operagji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 38 140 tys. zt Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 95,88 zt co oznacza spadek o 10,45% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spdtek celowych na dzier 30 czerwca 2014 r.:

Budynek Marynarska Tower
Budynek biurowy potozony w Waorszawie przy ul. Marynarskiej 19A oferujqcy tqcznie 6,1 tys. m2 powierzchni
uzytkowej.

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, ktory oferuje tgcznie ponad 3,5 tys.
mZ powierzchni biurowej oraz ustugowej.

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

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

Centrum Krakowska 61

Centrum handlowe przy Al. Krakowskiej 61 o fgcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2. Fundusz jest w
trakcie realizacji projektu zmierzajgcego do powigkszenia centrum o dodatkowq powierzchnie handlowq na
poziomie 20 tys. m2.

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

Ponadto informujemy, iz w kontekscie planowanej daty rozpoczecio likwidacgji Funduszu przypadajqcej na grudzien
2015 roku, Fundusz rozpoczqt dziatonia zmierzajqce do sprzedazy posiadanych aktywodw, w zwigzku z czym
zawart z podmiotem zewnetrznym, firmq doradczg DTZ Polska Sp. z 0.0., umowe o wspélpracy przy projekcie
zbycia nieruchomoséct wehodzgeych w sklad portfela inwestycji docelowych Funduszu,

Wskaznik poziomu zadtuzenia do wartosci portfela nieruchomoéci Funduszu okreslony na dzief 30 czerwca 2014
roku wyniost 67 %,



Informujemy réwniez, ze Fundusz we wspdipracy z firmg TK Development kontynuuje prace zwiqzane z projektem
raozbudowy centrum handiowego potozonego przy Al Krakowskie 61, Docelowo, w wyniku realizacji projektu
zwiekszeniu ulegnie metraz powierzchni handlowych oferowanych w ramach centrum do poziomu ok, 65 tys.
metréw kwadratowych, Projekt przewiduje zobudowe istniejqcego parkingu naziemnego dwukendygnacyjnym
obiektem funkcjonalnie powigzanym z istniejgcymi budynkami przy przeniesieniu funkgji parkingowych na poziom
-1 oraz dach planowanego budynku, co zapewni fgcznie ok. 2,600 miejsc parkingowych. Fakt oddania do uzyiku
potudniowej obwodnicy Warszawy dodatkowo wplywa na podniesienie atrokcyjnosci centrum handiowego pod
kgtem komunikagji, umozilwigjqe tatwiejszy dostep dla klientdw 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. Wniosek o wydanie pozwolenia na
budowe powinien zostat ztozony przez TK Development. Jego ziozenie poprzedzat etap uzyskanio decyzji o
warunkach zabudowy, ktérqg TK Development uzyskato w dniu 23 kwietnia 2013 r.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki rvzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnoscig funduszu

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w ckcje lub udziaty w Spdtkach Celowych lub w akcje lub udzialy w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzgdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu
nobycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczg
w kraju i za granicq, jok réwniez na rézne nieubezpieczaine rodzaje ryzyko oraz na ryzyke wystgpienia zdarzen sity
wyzszej.

Sytuacjo gospodarcza Polski jest powigzona z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych panstw, W
szczegdlnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystagpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

2wraca sie uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmionie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Statutu do zmienigjqcych sie przepiséw prawa, prakiyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnoséci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw i zasad wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Ryzyko wyceny
Dokenana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akcje lub udzioty w Spdtkach Celowych lub w akcje lub udzioty

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegaé
od wartosci aktywow posiadanych przez te spdtki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spdtki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przyktadaé bedzie
szczeqgolng starannosé do wyceny wartosci lokat w ww. spdtki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgcym za zadanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomasci posiadanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznowcdw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedg rynkowe metody o podejéciu dochodowym i pordwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardomi opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow
Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykroczen lub reszczen wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku czego wycena
akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowane]
wartosci.

Ryzvko prawne zwigzane z nobywaniem akcji lub udziatdw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigze sie z foktem lokowania srodkéw Funduszu w akcje lub udzioly w Spotkach Celowych lub w
pcdmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spoétkami Celowymi, kidrych wiasnosciq sq nieruchomoséci komercyine lub kiére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakeje nabycia pakietu akcji lub udziotow w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktdrych whasnoscig sq nieruchomesci komercyjne lub ktére sg tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna
umozliwigjgcej przejecie udziotdw lub akgji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie
niewtasciwej umowy kupna moze pociggac za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia rozliczenia
transakcji, btednego zawarcia transakeji, lub moze prowadzic¢ do uniewaznienia transakcii.




Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia uméw niedostatecznie zabezpieczajacych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko | wytqcznie renomowanym i dodwiodczonym kancelariom
prawnym,

Rvzyko gperacyjne

Ryzyko operacyjne objawia si¢ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwotnych lub zowodnych procesdw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdarzeri zewnetrznych. W szczegdinodci,
zawodny proces moze przejawiac sie blednym lub opdinionym rozliczeniem transakcji, a bigd ludzki moze
przejawia sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transokgji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiaé sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakdw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spétki Celowe bedzie ubezpiecza¢ nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartoéei, zniszczenia,
wypadkéw losowych oraz utraty wptywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane z finansowaniem nieruchomosci

W celu zwigkszenia zyskow z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi, bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finonsowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytow hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci dtugiem wiqze sie z ryzykiem utraty zdolnoéci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowiqzon wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdza¢ wczesniejszej petnej sptaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwiajgcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w Swietle prawa rozlegte $rodki
prowadzgce w pewnych przypadkach do przejecia whasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzaot staranng analize finansowq majgeq na celu
doktadne okreslenie optymalnego stosunku wielkosci diugu do wartosci spotki tak aby poziom finansowania mogt
zostaé tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczednie Fundusz bedzie dochowywat nalezyte
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyinych i proceduralnych warunkéw umdw pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dqgzyt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spdtkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe fub w celu zarzgdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej spraty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymainej réwnowagi pomiedzy zodtuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestyci,

Ryzyko prowne zwigzane z tytutern wiasnosci do nieruchomosci | stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akgje lub udzialy w Spdtkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spdtkami
Celowymi, kiérych wtasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niektére nieruchomosci posiadane przez
ww. spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwoéci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nobycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko tokie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedgcych uprzednio wiasnodciq skarbu paristwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzyko awigzane z zarzgdzaniern nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wiasnoscig nieruchomosci, wynikajqce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdZnione wywigzywania sie z érednio i
dtugoterminowych zawartych uméw nagjmu przez najemcéw moze skutkowaé zwigkszeniem koszidw przy
jednoczesnym obnizeniu wptywow. Konsekwencjq takich zdarzed moze byé przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dfugu przez dang Spétke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe |lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi i w rezultacie moze mieé negatywny wplyw
na wycene spétki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogow w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogéw bezpieczefstwa oséb przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze zmnigjszy¢
dochdd lub zwiekszy¢ koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynié sie do obnizenia Wartosci Aktywdw Netto i Wartosci Aktywodw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.




Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejacym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktdre to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spotek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonenia inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktomi érednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wiekszego wplywu na przychody Spotek Celowych lub podmiotow tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
wlosciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczgey sposdb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartosé
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udziofy w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokongnio inwestycji w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktodnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu bedg okcje lub udziaty w
Spotkach Celowych iub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi, ktdrych wiasnoéciq sg nieruchomoséci komercyjne lub
ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jak rowniez wierzytelnoéci i dtuznych papierdw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownosé¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spdtek. W szczegdlnosai istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

al nie bedq wywiqzywac sie z zobowigzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci lub
wyemitowanych papieréw wartosciowych,

b} bedq generowac zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
dang Spétke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki
Celowe |ub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sig powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamigtac, ze z funkcjonowaniem Spdtek Celowych lub podmiotéw tworzonych Ilub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkomi
Celowymi zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziotalnoéé gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziotolnosci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomoéci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikq funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko z tytulu potencialnych projektéw o charakterze deweloperskim

W zwiqzku z mozliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogq pojawié sie ryzyka zwigzane z
prowadzeniem takiego projektu. Mogg to by¢: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgéd i
zezwoler administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwiqzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajqce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktérych zalezy otrzymonie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzone z niewynajeciem 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 umdw, kontrole procesu inwestycyjnego oraz zawarcie
przez dewelopera odpowiednich ubezpieczefi.

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

Ryzvko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyjnych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty nwestycyjne bedq umarzane wytgcznie w przypadkach okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wylqcznie na regulowanym rynku
wtdrnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatdw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniernozliwic ich zbycie na rynku wtdrnym tub, ze ceny po jakich bedg
zawierane transakcje na Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtérnym bedq znaczqgco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyjny.




Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dziatalnosé

Ryzyko walutowe

W ramach Portfela inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w ckcje lub udziaty w spdtkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktdrych wiasnoscig sq nieruchomosci. Nieruchomosei, wehodzqce w
sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychoddw spotek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodow i zwiqzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysokosé zwrotu 2
inwestycji,

Ryzvko ph/nnosci

Transokcje kupna i sprzedaZy nieruchomosci to na ogét diugotrwaty proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i diugi czas trwania i stopieri skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosgci jest rzeczq trudng, zas konieczno$é realizacji tokiej transakeji ma
wptyw na uzyskang cene.

Ryzyko zmigny stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ wptyw na wartos¢ instrumentow finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych. Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegdlne Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, w ktorych Fundusz
ulokowaot swoje Srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowq spdtki i w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.

Sktad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieri 30 czerwca 2014 roku sktad Zorzqdu Towarzystwa byt nastepujqey:

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

Na dzien 30 czerwca 2014 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqey:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqco Rady Nadzorczej
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vokt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zowart umowe z Bankiem BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
razumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

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

Fundusz zowart umowe z Deloitte Polska Spdtka 2 ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktdrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pbtroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu,

Fundusz zaciqgnat w Banku BPH SA, kredyt denominowany w EUR. Warto$é pozostata do sploty no dzied 30
czerwca 2014 roku wynosita 37 090 tys. 2t co stanowi 8,91% wartosci aktywdw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 15 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzier 30 czerwca 2014 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 6,01% wartosci aktywdw funduszu.



Fundusz udzielit spétce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dziefi 30 czerwca 2014 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zt. co
stonowi 1,18% wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 2 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzieri 30 czerwca 2014 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 1 033 tys. euro (4 297
tys. zt) co stanowi 1,13% wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spéice celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 1 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dziefd 30 czerwca 2014 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosito 885 tys. euro (3 683
tys. zt) co stanowi 0,96% wartosci aktywow funduszu,

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dzieri 30 czerwca 2014 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 104 tys. euro (434 tys.
2t} co stanowi 0,11% wartosci aktywdw funduszu.

Warszawa, 29 sierpnia 2014,
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypelnigjgc obowigzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomoséci potwierdza, iz dane dotyczqce standéw aktywdw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywédw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow
wartoéciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzgdzanym na dzien 30 czerwca 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014
roku do 30 czerwca 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

8iuro Powiernicze

Konrod Komorowski
Bank BPH 5.A.
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