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Szanownt Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomosci (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku.

Na dzien 31 grudnio 2013 roku wartos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 365 min PLN, natomiast
tqczna wartosc aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. wyniosta 3,2 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w okresie sprawozdawczym wzrosta o
7.38%. Tym somym stopa zwrotu osiggnieta przez Fundusz od poczqtku dziatalnosci wyniosta 10,3%.

Stan aktualny nieruchomosci posiadanych przez spotki celowe Funduszu przedstawiono ponizej.

Nazwa spotki celowej Nieruchomosé

REF Sp.z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka (projekt deweloperski)
REF Sp. z 0.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp.z0.0. 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

Ponizej wskazano krétkq charakterystyke ww. obiektéw znojdujacych sie w portfelu nieruchomosci
zarzqdzanym przez Fundusz;

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

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

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

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

Budynek Viking House
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Plleckiego 63 o fgcznej powierzchni najmu 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 dodotkowq powierzchnie
handlowg na poziomie 20 tys. m2.

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

Ponadto informujemy, iz w kontekscie planowanej daty rozpoczecia likwidacji Funduszu przypadajgcej na
grudzien 2015 roku, Fundusz rozpoczgt dziatania zmierzajqcej do sprzedazy posiadanych aktywdw, w
zwiqzku z czym zawart z podmiotem zewnetrznym, firmq doradczg DTZ Polska Sp. z 0.0., umowe o
wspotpracy przy projekcie zbycia nieruchomosci wechodzgeych w sktad portfela inwestycji docelowych
Funduszu.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzgdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposab zaufanie.

~
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdzn. zm) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” [Dz. U.z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

s Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu no dzien 31 grudnia 2013 roku o wartosci 362 347 tys. zt, w tabeli
gtdwnej oraz w tabelach uzupetnigjgeyeh i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzieri 31 grudnia 2013 roku wykozujgey aktywa netto w wysokosci 364 963 tys. 2t,

» Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnia 2013 roku wykazujqcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 25 094 tys. 21,

e Zestawienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeptywdw pienigznych,

+ Noty objasniajgce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawa, 3 marca 2014 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie 2
ustawq 2 dnig 27 majo 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) joko fundusz
inwestycyjny zamkniety,

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa 2z CA B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) no BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 maja 2005 roku Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie BPH
Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego 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 inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wortosci lokat
Funduszu oroz osiqganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaC stope zwrotu z
zoinwestowanego kopitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflagji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spétek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gworantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zostrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylqcznie wi

al papiery wartosciowe;

b wierzytelnosci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osdb fizycznych;

¢ udziaty w spdtkach z ograniczonq odpowiedzialnoéeig;

d waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wehodzqeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i} Skarb Panstwa lub
i) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii} instytucje w innych panstwach
nalezqcych do OECD, o ile panstwa te posiadgjq rating no poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmnigj jedng z nastepujacych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowaq.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiodajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co ngjmnie} jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agengje ratingowq;

c wierzytelno$ct pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0séb fizycznych;

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

i} waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, 2e sq one zbywalne:

o akgje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spdtkg
Celowg;

bl akcje lub udzioty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

cl dtuzne popiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i bl;

d} Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i pkt bl

el wierzytelnosci, w szczegdinosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a) i bj;

fi Instrumenty Pochodne, w tym Niewystondaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2013 roku,

Kontynuacja dzigtalnosci

Ponizsze sprawozdanie finonsowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnoéci przez Fundusz
w dojgcej sie przewidzied przysziosci, tj. w okresie co ngjmnigj 12 miesiecy.

Fundusz zostot utworzony na czas okreslony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, z mozliwosciq przediuzenia o
maksymalnie o 2 lata ze wzgledu na uwarunkowania dotyczgcee rynku nieruchomosci,

W dniu 23 kwietnia 2013 r. Zgromadzenie Inwestorow funduszu wyrazito zgode no przediuzenie dziatalnosci
funduszu. Uchwalq Zarzqdu Towarzystwa z dnio 30 kwietnia 2013 r. dziotalno$é funduszu zostata
przedtuzona o 2 lota. Tym samym datq rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzief 29 grudnia 2015 roku.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzif badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnio 2013 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy ¢ badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spobtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19,
00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sg certyfikaty inwestycyjne

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci notowane sq
na Gietdzte Papierdw Wartosciowych w Warszowie SA.

Wskazanie serii certyfikatdw inwestycyjnych i cech je réznicujgcych

Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawo, 3 marca 2014 r,
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2013
lwszystkie dane wyroZone sq w tysigcach 2l

31.12.2013 31122012
Procentowy Procentowy
udzial w udziol w
Wartodé wedlug ceny  |Wortest wediug wycenyna|  oktywach Wartos¢ wediug ceny  [Wartoéd wedlug wyceny no|  oktywach
nobycio w tys. dzien bilonsowy w tys. ogdlem nabycia w tys. dzien bilonsowy w tys. ogdlem
Akgje 265299 352635 B4.67 266 548 330798 85 66
Warronty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 Q.00
Prowa do akeji 0 0 0,00 0 0 0.00
Prawa pohoru 0 0 0,00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0,00
Listy zostowne 0 0 0,00 0 0 000
Dtuzne popiery wartosciowe 9331 9331 2.24 9430 9198 238
Instrumenty pochodne [¢] 0 0.00 [¢] 0 0,00
Udzialy w spétkach 2
ogroniczong odpowiedzialnoscig 150 196 0.05 150 432 0,11
Jednostki uczestnictwao 0 0 0,00 0 0 0.00
Certyfikoty inwestycyjne o} 0 0,00 0 0 0.00
Tytuty uczesinictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowanio majgce siedzibe
Za gronicg 0 0 0.00 0 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 [¢] 0.00 0 [¢] 0.00
Depozyty 185 185 0.04 1635 1635 D42
Waluty 0 0 0,00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Statki morskie 0 0 000 0 0 0.00
Inne - subskrypcja 0 0 0,00 0 0 0.00

Artur Czerworiski
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12.2013

Procentowy
udziol w
Wortosc wedlug ceny Wartosc wediug wyceny aktywoch
Rodzo) rynku Nozwa rynku Liczba Kroy siedziby emitenta nabyeia w tys, na dzien bilansowy w tys, ogbtem

Akcje 2 569 964 265 289 352 635 84,67
REF Spéka 2 ograniczeng .

odpowiedzininoiciq 1 Spéka Nienotowaone no

komandytowe-akcying rynku aklywnym nie_dotyczy 58 500| Rzeczpospolito Polska 5 902 14 901 3.58
REF Spitka z ograniczong X

odpowiedziainosciq 2 Spétka Nignolowane na

komandyiowa-akeyjna rynku_aktywnym nie_dotycay 43 500( Rzeczpospolita Pelsko 4 386 4 414 1.06
REF Spdtka z ograniczong .

odpowiedzioinodceig 3 Spéta Nienotowane no

komandytowo-ckeyjna rynku_gktywnym nie_dotyczy 283 500 Reeczpospolito Polska 28 352 50 995 12,24
REF Spotka z ograniczong i

odpowiedzialnosciq 4 Spoka Nienotowane no

komandytowo-akeyjng rynku_aktywnym nie_dotycay 296 500| Rzeczpospoito Polska 29 652 53 396 12,82
REF Spétka z ograniczong .

odpowiedziolnoscig § Spotka Nienotowane na

komandytowo-akeyjno rynku oklywnym nie_dotyczy 35 500| Rzeczpospolita Polska 3 571 11 920 2.86
REF Spolka 7 onranirzenn .

odpowiedzialnoiciq 6 Spaka Nienotowane ng

komondytewo-akeyina rynku _oktywnym nie_dotyczy 210 500| Rzeczpospolita Polska 21 074 31 362 7.53
REF Spédo z ogroniczong .

odpowiedziolnogciq 7 Spéka Nienotowane na

komandytowo-okeyjna rynku_oktywnym nie_dotyczy 356 500{ Rzeczpospolito Polska 35 653 62 649 15,04
REF Spddke 2 ograniczong i

odpowiedzialnoiciq & Spéta Nienotowane ng

komondytewo-okcyjna rynku okiywnym nie_dotyczy 245 Q00| Rzeczpospolita Polska 24 501 45 003 10.81
REF Spato z ogioniczeng '

odpowiedzialnosciq 9 Spéka Nienotowone no

komandytowa-gkcying rynku aktywnym nie_dotyczy 66 500| Rzeczpospalita Polska 6 650 3 667 0,88
REF 5pétka z ograniczong X

odpowiedziolnosciq 10 Spétka Nienotowane na

komandytowo-ckeyjna rynku_oktywnym nie_doiyczy 78 000| Rzeczpospolita Polska 7 801 13 936 335
REF Spéfia 2 ograniczong .

odpowiedzialnosciq 11 Spoko Nienotowane no

komandytews-akeyjna ynky_aktywnym nie_dotyczy 57 500| Rezeczpospolita Polska 5 750 2 339 0.56
REF Spétka z ogroniczong .

odpowiedzialnogcig 12 Spétka Nienotowane ng

komandytowg-akcyjna rynku_oktywnym nie_dotyczy 66 500| Rzeczpospoiito Polska 6 650 4 189 101
REF Spotkn z ogroniczong .

odpowiedziolnosciq 15 Spélka Nienotowane na

komandytowo-akeyjna rynku_aktywnym nie dotyczy 410 500{ Rzeczpospolita Polska 41 050 20 495 4,92
REF $pétho 2 ograniczong R

odpowiedziclnoicig 16 Spoko Nienotgwane na

komandyiowo-akeyina rynku_oktywnym nie_dotyczy 350 500| Rzeczpospolita Polskg 35 050 20 747 4,98
REF sp&ka z ograniczong .

odpowiedzialnosciq 17 Spétka Nienotowane ng

komandylowo-akcyjno rynku akiywnym nie_dolyczy 8 464| Rzeczpospolita Polsko 9 007 12 387 297
REF Spika z ograniczeng X

odpowiedzialnosciq 20 Spéka Nienotowane na

kemandylowo-ckeyjna rynku_aktywnym nie dotyezy 500] Rzeczpospolita Polsko 50 47 0,01
REF Spdtka 2 ograniczong .

odpowiedzialnosciq 21 Spotka Niengtowane ng

komondytowo-akcyjna rynku aktywnym nie_dotyczy 500| Rzeczpospolita Polska 50 47 0,01
REF Spého z ograniczong :

odpowiedziolnoéciq 22 Spotke Nienotowane nag

komandytows-okeyine iynku_oktywnym nie_dotyczy 500| Rzeczpospolita Polska 50 47 0,01
REF Spotka z egraniczong X

odpowiedzialnosciq 23 Spétka Nienotowaene na

|kemandytowo-akeyina rynku_aktywnym nie _dotyczy 500| Rzeczpaspolita Polska 50 47 001
REF Spétka 2 ograniczong )

odpowiedzialnosciq 26 Spéka Nienotowane ng

komandytowo-gkeying rynku_aktywnym nie_dotyczy 500] Rzeczpospolita Polska 50 a7 001
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BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoséci
na dzieA 31.12.2013

(wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonega w zi)

31.12.2013 31.12.2012

I. Aktywa 416 495 386176
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 354 0
2) Naleznosci razem 53 794 44112
3} Transakeje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4] Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, w tym 362 347 342 064
Dtuzne papiery wartosciowe 3331 9198
6] Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywo 0 0
H. Zobowigzania 51532 46 307
I, Aktywa netto {I-ll} 364 963 339869
V. Kapitat funduszu 330637 330637
Kapitat wplacony 330637 330637
Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemnal 0 0
V. Dochody zatrzymane -53 056 -55 068
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -56 183 -58 303
Zokumulowaony, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

lokat 3127 3235
VI. Wzrost (spodek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 87 382 64 300
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-Vi) 364 963 339869
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 3408627 3408 627
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 3408627 3408627
Wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 107,07 99,71
Przewidywana liczbo certyfikotdw inwestycyjnych 3408 627 3408627
Rozwodnicna wartosc aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 107,07 99,71

woniski )
Artur Czer worisk Marcin Bednare,

(Ao o y
Prezes Zarzadu m/xle es Zarzadu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

zo chkres od 01.01.2013 do 31.12.2013

lwszystkie done wyrazone sq w tysigcach 21 - 2 wyjgkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikot inwestycyjny wyrozonego w zil

03.01-31.12.2013

{41.01-31.12.2012

I. Przychody z lokat 15 741 15 347
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 12 759 10 140
Przychody odsetkowe; w tym: 2982 2621
Qdsetki od depozytdw i rachunkéw bankowych 6 29
Odsetki - poZyczki 2577 2345
Odsetki - obligacje 399 247
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomaosci 0 0
Bodatnie saldo rdznic kursowych 0 2582
Pozostole [ 4
I, Koszty funduszu 13621 13 913
1} Wynogrodzenie dlg towarzystwa 10021 9889
2] Wynagrodzenio dlo podmiotéw prowadzgeyeh dystrybucie 0 0
31 Optaty dlo depozytariusza 136 120
4) Optaty 2wigzane 2 prowadzeniem rejestru akiywow funduszu 69 73
5) Opiaty za zezwolenio croz rejestracyine 0 0
6] Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7} Ustugi w zokresie zarzgdzania aktywomi funduszu 0 0
8] Ustugi prawne 9 20
9] Ustugi wydawnicze. w tym poligraficzne 0 0
10] Koszty odsetkowe 1416 1620
11) Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomoéci 1] 0
12) Ujemne saldo réznic kursowych 517 Q
13} Pozostale 1453 2191
IIl. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netta {ii-11) 13 621 13 913
V. Przychody z lokat netto {t-1v) 2120 1434
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk [strata) 22974 -52 654
Zreglizowony 2ysk [stroto] ze 2bycia lokat, w tym: -108 0
2 tytudu réznic kursowych -106 0
Wazrost {spodek] niezrealizowonego zysku {straty} 2 wyceny lokat, w tym: 23082 -52 654
z tytubu roznic kursowych 228 -232
VIl. Wynik z operacji {(V+/-VI) 25 094 -51 220
Wynik 2 operacji przypodojgey na € 736 -15,03
Rozwodniony wynik z operaciji przypadajqcy na certyfikot inwestycyjny 7.36 -15.03

Artur Czerwornski Marci{n Bednarek )

UO -
Péé’é{ Zgrzq&u ré'z s Zarzadu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

za okres od 01.01.2013 do 31.12.2013

lwszystkie dane wyrazone sq w tysiacach 2t - z wyjqtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto no Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zt}

31.12,2013 31.12.2012
I. Zmigna wartosci aktywéw netto 25094 -51220
1. Wartos€ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 339 869 391 089
2. Wynik z operacji za okres sprowozdawczy (razem), w tym: 25094 -51220
Przychody z lokat netto 2120 1434
Zreglizowany zysk [stratal ze zbycia lokat -108 0
Wazrost ispadek] niezrealizowanego zysku [straty] z wyceny lokat 23082 -52 654
3. Zmiang w aktywach netto z tytulu wyniku 2 operacji 25 094 -51220
4. Dystrybucja dochodéw [przychodow) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw 2 lokat netio 0 0
Ze 2reglizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychoddw ze zbycia lokot 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdaweczym [razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wptaconego Ipowigkszenie kopitatu z tytutu wydanyeh Ci} 0 0
Zmiona kapitatu wyptaconego lzmniejszenie kapitahy 2 tytutu wykupionych €I} 0 0
6. tgczna zmiona aktywdw netto w okresie sprowozdawezym (3-4+/-5) 25094 -51 220
7. Wartos< aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 364 963 339 869
8. Srednio worto$é oktywéw netto w okresie sprawozdowczym 358118 373172
1. Zmiana liczbycertyfikotdw inwestycyjnych 0,00 0,00
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0,00 0,00
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0,00 0,00
Liczbo wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0.00 0.00
Saldo zmion 0,00 0,00
2. Liczba certyfikatéw narastajqce od poczqgtku dziolalnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3 408 627
Liczbo wydanych certylikotdw inwestycyjnych 3408 627 3408627
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 3408627 3 408 627
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3 408 627 3 408 627
IIl. Zmiano wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 7,36 -15,02
1. Wartos¢ aktywdw netto ng C na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 99.71 11473
2. Warto§¢ oktywow netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprawozdowczego 107,07 99,71
3. Procerowa zmiong wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprowozdawczym 7.38% -13,09%
4. Minimalna wartos¢ aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 97.78 99,43
dolo wyceny 2013-03-28 2012-12-28
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na Cl w okresie sprowozdawezym 115,07 111,16
data wyceny 2013-09-30 2012-06-29
6. Wartos¢ aktywow neito na Ci wedtug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawezym 10695 99.43
data wyceny 2013-12-30 2012-12-28
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 106,95 99,71
IV. Procentowy udziot kosztow funduszu w $redniej wartoéci oktywdw netto, w tym: 3,80% 3.73%
Procentowy udziat wynaogrodzenio dla towarzystwa 2.80% 2.65%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo podmiotow prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optot dlo depozytariusza 0,04% 0.03%
Procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.02% 0.02%
Procentowy udziot optat za ustugi w zokresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu 0.00% 0.00%

Artur Czerwoniski

Marein B, dnarekh
Wzi arzad

ksartiler Mokrzycki




RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomogci
zo okres od 01.01.2013 do 31.12.2013
twszystkie done wyraZone sqg w tysigcoch zb

0101-31.12.2013 0L.01-31 122012
A, Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziotginogci operacyjnej It - i) 4 648 3 453
| Wplywy 68 428 185 439
2 tytutu posiadanych lokat 6 976 4 646
Dywidendy 6 956 4 646
Odsetki od obligagji 20 0
Z tytulu zbycio skiodnikéw lokat 61 440 180 824
Akcje i prowa z nimi zwigzane 1 500 17 300
Obligacje 1678 0
Depozty 58 262 163 524
Pozostale 12 29
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych [ 29
1) Wydatki 63 780 182 045
Z tytuty posiadanych lokat 1] [1]
Z_tytulu nabycia skiodnikdw lokat SB 749 174 194
Aktje i prowa z nimi zwigzane 250 0
Obligacje 1 687 9 430
Depozyty 56 812 164 764
2 tytulu wyploconego wynoagrodzenia dla towarzystwa 3 468 5 B9
Z tytulu wyploconego wynagrodzenio dla podmiotéw prowodzqeych
dystrybucje 0 0
Z tytutu optat dlo depozytariusza 149 123
2 tytutu oplot zo prowadzenie rejestru oktywéw funduszu 69 73
Z tytul optat 20 zezwolenio i opfat rejestracyjnych 0 1]
Z tytutu uslug w_zokresie rachunkowosgci 0 1]
Z tytulu ustug w_zakresie zarzqdzonia oktywomi funduszu 0 0
Z tytuly ustug prawnych 9 14
2 tytulu posiodania nieruchomosci [1] 0
Pozostale 1 336 1 752
B, Przeptywy Srodkdw pieniginych z dzialalnosci finonsowej 01 - 1} -4 294 -3 453
| Wplywy 0 106
Z_tytuhr wydanio certyfikgléw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu_zociggnietych kredytow 0 0
Z tylulu zaciggnietych poiyczek 0 300
Z tylulu sploty udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 406
Pezostale 0 0
Il Wydatki & 294 4 159
2 tytutu wykupienia certyfikatéw inweslycyjnych 0 0
Z tytulu splal zociggnietych kredytow 0 0
Z_tytutu splat zaciggnietych  pozyczek 0 300
Z_tylulu wyemitowanych obligacji 0 4
Z tylulu wyploly przychodow [} 0
Z tytutu udziglonych pozyczek 2 881 2 078
QOdsetki 1 413 1 781
Pozosiofe 0 0
C. Skutki zmian kursow wymiany érodkéw pienigznych i ekwiwalentow
srodkéw pienieznych 0 0
D.Zmiana_stonu $rodkéw pienieinych netto (A +/- B) 354 0
E, Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkdw pienigznych na poczqtek
okresu sprawozdawczego 0 1
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych no koniec okresu
sprawozdawczego [E +/- D)

354 0
Artur Czerworiski Marc,:in Be¢dnarek Z/
r~
plos Tarenaw %ﬁé’é&. Yoz



Zatgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objosdnigjqca 1- Polityka rochunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy 2 dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm. ,Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finonsdw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych Dz. U. z 2007 . Nr 249 poz. 1859) - Rozporzgdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje wykozywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sqQ w tysigcach ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto no certyfikat inwestycyjny.

Na dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny 1 na tej podstawie
sporzqdza sprawozdanie finansowe,

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operaciji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikdw lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegoinych sktodnikéw aktywow i pasywow, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskdw i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie olbo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w docie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym moweo w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dia ktorych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskac potwierdzenia zawartych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikagji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgeji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standordéw
Rochunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowacd
Miedzynarodowe Standardy Rochunkowogci.

Fundusz obowiqzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartodé aktywow netto Funduszu Jjest réwnao wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzanio Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu no prowadzong polityke inwestycyjng, a takée w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegblnosci biorqc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informagji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoéci aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, 2 ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wartogci aktywdéw netto oraz
wortosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wioSciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowonej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe).

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenio
sie, poczqwszy od dnia zowarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego i kapitalu wyptaconego jest dzien yjecia
wydania i wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Na potrzeby okreslenio WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkow bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnodci z tytutu kosztéw zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosei aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepiséw prawo; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidagji Funduszu. Ponodto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o plynnos¢ certyfikatéw no rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane 2z badoniem i wycenq aktywow
spetnigjgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradezymi i poérednictwa Zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywdw Portfelo Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdlnogci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kozdym dniu wyceny wartoé¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie inngj niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla donej waluty przez NBP.

Podatek od noleznej dywidendy spétki wehodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesiqco  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt ngjwiekszy.
Bloomberg Generic [BGN} i Bloomberg Fair Value BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku oktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa,

Dla instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzier rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

o) dla krojowych instrumentéw udziatowych dlo funduszu, ktory ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sg brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuie sie spoérod rynkow aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BOND SPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dio danego papieru, w oparciu o dane 2 serwisu Bloomberg;

¢} dia krojowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gidwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkow, na ktérym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany Jest Bloomberg Generic
(BGN), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value [BFV);

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

e) dlo zagranicznych instrumentéw diuznych rynek giowny ustala sie spogréd rynkow 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 gtowny wyznaczany jest BGN,
a w przypadku braku BGN - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczeg6inych rynkow.

Jezelf instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizagji rynkow gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkow oktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczeénie na dzier
uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuadji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sq odchylenio na kursach sktadnikéw lokat posiadonych przez Fundusz i Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujqca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dia obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomoéci

na dzied 31.12.2013

31.12.2013 31.12.2012

Z tytutu zbytych lokat 0 1167
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
2 tytutu wydanych certyfikotdw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 11297 5 495
2 tytulu odsetek 6 659 3727
Z tytuty posiodonych nieruchomaosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 35838 33723

Pozostote O ¢
53 794 44112

NOTA 3 - Z0BOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzien 31.12.2013
31.12.2013 31.12.2012

Z tytulu nobytych aktywéw 0 1167
Z tytuby transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentéw pochodnych o] Q
Z tytutu wplat na certfikoty inwestycyjne 0 0
Z tytulu wykupionych certyfikatéw inwestycyinych 0 0
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 o]
2 tytutu wyplaty przychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligacii 0 0
2 tytutu krétkoterminowych poZyczek i kredytow 37443 37729
Z tytuhu diugoterminowych posyczek i kredytdw 0 0
2 tytuty gworancji lub poreczen 0 0
2 tytulu rezerw 14 089 7410
Pozostote zobowigzanio 0 0
51532 46 307




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci
na dzief 31.12.2013

31.12.2013

31122012

t. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

Warto$é no dziedt

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie

Worlosc na dziery

Warte$¢ na daed
brlkansowy w walucie

biensowy w dang sprawozdonia Dilansowy w done) sprowozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waoluta wolucie w tys. finansowego w tys. wolucie w tys. finansowego w tys.
1. Banki:
1. BANK BPH S.A. PLN 1 1 1] 0
2. BANK BPH S.A, EUR 85 353 0 0
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM
POZIOM SRODKOW PlENFEZNYCH Warlesc na dzien Wartodé na dzien
Warto$é na dzieq bilansowy w woluae Wartodc na dzien bilansowy w waluce
UTR.ZVMVWANVCH w CE':U ZASPOKOQJENIA bilonsowy w danej sprowozdania bilonsewy w dangy sprawozdania
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta wolucie w tys. finansowego w tys, walucie w tys. finansowego w tys.
It. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH 5.4, PLN 1 1 4 4
2. BANK BPH 5.A EUR 0 2 1 2

I1I. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wortosé no dzief
bilonsowy w walucie
sprawozdanig
finonsowego w tys.

1. Ekwiwalenty Srodkdw pienigznych w podziale
no ich rodzaje:




1]

2)

3]

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomoséci
na dzien 31.12.2013

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

Za aktywa bqd? zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowe uznaje sie aktywa lub
zobowiqzania, kidrych warto$¢ godziwa lub wysokosé przeptywdow wynikajqcych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stép procentowych.

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

Na dzien 31 grudnia 2013 roku pozostata do splaty kwota kredytu wynosita 38 718 tys. zt. co
stanowi 9,33% wartosci aktywow funduszu.

ol Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartosé w tys. zf Udziat w gktywach (%)
Lokoty notowane na Papiery diuzne stato- 0 0.00

oktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 9331 2,24

aktywnym rynku

Suma 9331 2,24

bl _Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywéw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosc w tys zf Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne zmienno- | 0 0.00

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 0 0,00

oktywnym rynku

Suma 0 0,00

¢l Sumaolibl wartod¢ 9331 tys. zt udziol w aktywach 2,24%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciediajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywiqzania sie ze zobowigzan
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

patrz pkt. c)

¢l Colkowite obcigZenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilonsowa Rodzgj aktywow Wartos¢ wiys zf Udziat w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokety nienotowane na Nieskarbowe papiery 9331 2.24

aktywnym rynku dtuzne

Suma 9331 2,24

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

Na dzier 31 grudnia 2013 roku wysoko$é udzielonych pozyczek wynosita 35 838 tys. 2t co stanowi
8.60% wartoséci aktywow funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfelo Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wlasnoéciq sq nieruchomoéci.
Nieruchomosci, wchodzqce w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku 2 czym ich
wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponodto strumienie przychodéw spétek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychodéw i zZwigzane z
tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokosé awrotu z inwestycji.

Ponadto, w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciggngt w Banku BPH SA. kredyt denominowany
w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzier 31 grudnia 2013 roku wynosita 37 090 1ys. zt co
8,91% wartosci aktywéw funduszu.

Poza tym fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR.
Warto$¢ portfela obligacji na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosita 9 741 tys. 24, (2 250 tys. EUR) co
stanowi 2,24% Wartosci aktywdw Funduszu.



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

spdtki celowe

Aktywo
. obcigzone : )

Poziom . Poziom . Poziom X
P ryzykiem L Wskazanie Kwoty S Wskazanie
gEtc '3:;:'? gtl;ng%ne przeplywow gEtc'gf;VT? kategorii lokot  |odzwierciedlajqce nie gEtc '35:3'? kategorii lokat
YWOW 1 a Srodkow yWOW I obeiqzonych wypelnienie YWOW | obcigzonych

zobowiqzan ryzykiem stopy .00 zobowigzar . S .. |zobowigzan :

. . pienieznych ) ryzykiem zobowigzon na dzier ) ryzykiem
[yzykiem stapy - procentowej wynikajqcych ze |72 Sel kredytowym bilansows ryzykiem wolutowym
procentowej stg oy lacy kredytowym ylowy Y walutowym Y

procentowej
Kredyt, obligacje P{olz"yczri i) h Ryzyko
- emitowane - . S A AL wysoki wynikajqce z
nigki A niski nigki obligacje brak . .
przez spotki mitowane przea inwestycji spotek
celowe emitowane p celowych

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

Dziakajgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnig 30 kwietnia 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy mnwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwalg z dnia 31 lipcu 2013

r. przyjqt do stosowania polityke zarzqdzaonia ryzykiem,

Metoda pomiaru maksymalnego zoangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanqg metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zoongozowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci
na dzien 31.12,2013
Ne dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych

na dzie 31.12.2012

Na dzieri bilonsowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentaw pochodnych



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

na dzied 31.12.2013

31.12.2013

31.12.2012

Waortost na dzien
bilansowy w tys. 2t

Warto$é na dzien
bilansowy w tys. 2l

l. Tronsakcje przy zobowigzoniu sie drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transokcje, w wynku ktorych nostgpuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i ryayk

2. Tronsakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje
przeniesienie no fundusz prow wiasnosci i ryzyk

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

1. Transokcje, w wyniku ktarych nostepuje przeniesienie no
drugq strone prow wiasnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nostepuje
zeniesienie na drugg strone praw wiasnosci i ryzyk

. Naleinodci z tytutu popierdw wartoéciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenio o pozyczkach papierdw wartoiciowych

IV. Zobowigzonia z tytutu papieréw wartoiciowych
poZyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o poiyczkach paopierdw wartoéciowych




NOTA & - KREOYTY t POZYCZRI
BPM Funduszu Inwastycyjnego Zamknigtego Sektorn Nieruchomosci
no dzied 31.12.2013

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZVC2KI PIENIEINE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZEN ICH WYKORZYSTAMIA WIECEJ NIZ 19% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
Fwtila breditulpozyezkw chunll 200Ganves Fwota kiedyiufpor do sphaly
Hazwa podmioty warunk
udul:::;c;e;:;:eoytu Sedr-ba cpracentowama Termin sploty Zgbezpmciena
proceniowy
udzatw
i3 Wil W wgluce jednasiky wiluly Ok lywoch WS kwlo w wohice L lerhch] walula
BANK BPHS.A Warszawo 37090 8942451.14(tys EUR 881 37090 8943 451,14 [tys. EUR zmienne 2014-11-21 22 300 000,00

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIAGE S, NA DZIER ICH UDZIELANIAWIECE | NI 196 WARTOSCH AKTYWOW FUNDUSZU

KwOlo edyluipodyezh w chuek racggneciy
Nazwa podmaiv Sdrbo Waorunh SpIRCENTOWaNg Tertron splaty Zaberpiecienn
procentowy
varolw
Iys woto w wiilucw Jednastha walyto aklywach
REF Spoko 7 ogranxzang 5
‘sdpowedziainodeiq 15 Spd kg poiyczka do
Komandylowo Akcyng Wwarsrowa 22950) 22950000.00|tys PLN 551 7.50]2015-12-31 5DOi celowe
REF Sptka 2 ogrankzang .
odpowiedzioinaicy § Spéka poiyczka do
Akcying warszgwa 4500 4 500 000.00[1ys PLN 1.08 7.50|2015-12-31 spokki celowe]

no dzien 31.12.2012

Ywo1a kredytu/po2ye2ia w chwik zac ggniecia

Z 19 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

1. ZACIAGMIETE | WYKORZYSTAMNE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY F POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE J, NA DZIEN ICH WYKORZVS TANIA WHECE) NI

Fwoln bredyiu/pazyclia pazosicho da splaty

Harwa podmeaiu
wdziekgcego kredyl Seazbo Opro‘:’:g;":nw Teemin spioty Zoberpeczenn
Iposyezii)
procentowy
udnalw
s WO w wo'uCe Jednosiio wolita | akiywoch Iys kw10 w wolCH jednastka walute
BANK 8PH 5.A Waors2awa 35 519 8943 45114Mws EUR B8.38 36563 8943 451.14(tys. EUR 2013-11-22 -

1. UDZIELONE PRZEZ FIUNDUSZ POZYCZKE PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE S NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

¥ wolo kredviufpozpcik w chwill 2900 gngex
Hazwa poamoty Swednba warynk ppracentowani Termin splaty 2abezpieczena
protentcwy
udzntw
TS raclo wwaluce [ednostka wa'vla aktywach
REF Spoka 2 ogromciong
todpawedzaingicy 15 Spoia pozyczka do
Komandytown akeyyng viorszaug 229500 22 950 000.00[tys PLN 5.94 7.50{2013-12-31 spotki celowej
REF $potka 2 ogronczeng R
odpewedrainoion 5 Spoka pozyczka do
Komondylows akzyyna warszowo 4 500, 4 500 000.00|1ys PLN 117 7.50|2013-12-08 spolki celowei




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoséci

na dzien 31.12.2013
{wyrozone w tys. |

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2013

1. Aktywa w tys. PLN 21173
1.5rodki pieniezne W tys. PLN 353
w walucie obcgj W tys. EUR 85
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 353
2. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynky w tys. PLN 0
3. Sktadniki iokat nienotowane na aktywnym rynku, fw tys. PLN 9331
w walucie obeej w tys. EUR 2 250
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 9331
4. Naleznosci w tys. PLN 9938
2 tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 8388
w walucie obeej wtys. EUR 2022
w walucie sprawozdanio finonsowega AVER PLN 8388
Odsetki od obligacji w tys. PLN 619
w waolucie obcej W tys. EUR 149
w walucie sprawczdanio finansowego W tys. PLN 619
Qdsetki od udzielonych poyczek w tys. PLN 931
w walucie obcej W tys. EUR 225
w walucie sprawozdonia finansowego w tys. PLN 931
Il. Zobowigzania w tys, PLN 37443
2 tytulu zaciqgnietych kredytow w tys. PLN 37 090
w walucie obecey W tys. EUR 8943
w walucie sprawozdonia fingnsowego W tys. PLN 37 090
Z tytutu odsetek ad zaciggnietych kredytow w tys. PLN 353
w waolucie obcej w tys. EUR 85
w walucie sprawozdania finonsowego w tys. PLN 353
Rozem W tys.

1. DODATNIE ! UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodatnie réZnice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Zreolizowone

Niezrealizowone

2reglizowone

Niezrealizowane

Diuzne papiery wartosciowe 4] 110
i1, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunku do 2t |wolute
2013-12-31 4,1472]EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu inwestycyjnego Zaomknigtego Sektora Nieruchomogci
no dziei 31,12,2013

31.12.2013 31122032
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK ISTRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT Wartoéé 21 eahzowanega Wwarost{spodek} Wortos¢ zrealzowanego Warogt (spadek)
2yshu [stratyl ze zbycin [ iezreokzowonego zyskuz [ zysku istraty) 2e zbycia e eokzowanego zysku z
lokat wtys wyteny akiypwow w tys lokat w tys wyceny oklywaw w Tys
Sktodniki lokat notowane no_akiywnym rynkuy, w tym 0 0 [\] 0
Diuzne popiery wornodciowe 0 0 0 0
Sktodniki_lokat nienotowone na oktywnym rynky, w ym -108 23 082 0 -52 653
Diuzne popiery warto$ciowe -108 231 0 -231
Nieruchomosci 0 0 0 0
Pozostote 0 0 0 0
-108 23 082 1] -52 €853
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Warteéé w akresie
Sprowozdawezym w iys.
|Wyptacone praychody z lokot: 1]
Wyptacony zreolizowony zysk ze 2bycio lokat 0
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT spr‘:"::zoj: v:\; :y‘kr“evs‘:e1Ps Udznnfw:r;py:::;hwdmu Udznulv; ;:1w,\x’;r: ;ellow wzm »Lu;;gte u:::'z: ;:;:t:r\l::':s
Przychody ze zbycio loket funduszu_ aktywéw niepublicznych:
0 0 0 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci

na dziefd 31.12.2013

31.12.2013

31.12.2012

wartosc w okresie

Wortosc w okresie

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprowozdowczymw tys.  |sprawezdowczym w tys,
0] 0
Waortosc w ckresie Wartosé w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczymw tys.  |sprowozdawczym w tys.
Czes¢ stata wynagrodzenia 10021 9 889
Czesc wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0 0
Nl KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartose w okresie Wartodé w okresie
BEZPOSREDNIQ ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdowczym w iys.  |sprawozdawczym wtys.
{zbyty sktodnik lokat) 0 Y
{koszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat) 0 0




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUS2U INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
2a biezqcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowono zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqceych lot
ubiegtych, ktére wymogatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqeych 2darzeniach, jakie nastqpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystqpity inne znaczqee zdarzenia, ktére nie zostaly uwzgiednione w sprawozdaniu
finansowym, a wymagatyby ujawnienia w informagji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czesci informacji
dodotkowej dotyczqce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu.

Zestowienie oroz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniomi
finansowymi

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaty sporzgdzone zgodnie z formaotem
sprawozdania wynikajgcym 2z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24122007 r. w sprawie
szczegdlnych zosad rachunkowosci funduszy inwestycyinych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledéw podstawowych

W okresie sprowozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rochunkowych Funduszu,

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartoéci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé
no ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

1. Plenowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwigzku z pracami legislacyjnymi, a nastepnie wejsciem w Zycie 2 dniem 12 grudnio 2013 .
znowelizowanych przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych {tj. DzU. z 2011 r, nr 74,
poz. 397 ze zm)), dalej: ,Ustawa o CIT", rozszerzajqcej katalog podmiotdw, ktdre ta ustowa obejmuje, o spotki
komandytowo - akcyjne {,SKA”), BPH TFI SA. podieto dziatania majqce na celu przeprowadzenie
reorganizacji inwestycji, dokonywanych przez BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora
Nieruchomosci, z uwagi na fakt, iz dotychczas inwestycje w nieruchomodci, znajdujqce sie w portfelu
inwestycji docelowych Funduszu sq prowadzone z wykorzystaniem SKA. 0d 1 stycznia 2014 roku spotki SKA
staty sie podatnikiem podatku dochodowego od osob prawnych i ustalgjg swoje zobowigzania podatkowe
od uzyskiwanych przychodéw pomnigjszonych o koszty uzyskania przychoddw zgodnie z przepisami
Ustawy o CIT. Biezqce zobowigzania podatkowe sq uwzgledniane w bilansach spotek SKA, bedqcych
podstawq wyceny ich akgji w bilansie Funduszu, poczynajac od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjqt dziotania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokat Funduszu
zapewnigjqcej maksymaing optymalizacje podatkowq zwigzang z procesem sprzedazy nieruchomosci
znajdujgcych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymadg podjecia
czynnosci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebg realizacji podstawowych obowigzkdw natozonych
na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepisdéw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnig 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych {Dz. U. z 2013 r., poz. 538), polegajqcych na koniecznoéci zapewnienia dziatania w
najlepief pojetym interesie funduszu i uczestnikéw funduszu.

Zgodnie z opracowonym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spotki bedgce
wiascicielomi  nieruchomodci ispotki nieruchomosciowel zostang wniesione oportem do wczesniegj
utworzonych nowych spétek komandytowo - akcyjnych z przediuzonym rokiem podatkowym {tj. do 31
sierpnia 2015, dalej: .nSKA"], a nastepnie zostang przeksztatcone w spétki komandytowe. Natomiast spotki
komandytowe komandytowo - akeyjne, ktdre do tej pory byty akcjonariuszami spotek nieruchomaosciowych
zostanq zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje nSKA zostanq wydane do Funduszu jako mienie
polikwidacyjne.



W wyniku realizacji zaplanowanych dziatan, sprzedaz nieruchomoéci przez spotki komandytowe, o ile
sprzedaz nastqpi przed dniem 31 sierpnig 2015 r., nie zostanie opodatkowana na poziomie spdiki
zbywajqgcej nieruchomos¢ (spdtka komandytowa nie jest podatnikiem podatku dochodowego), jak rowniez
na poziomie jej wspdinikdw (tj. nSKA), czy wreszcie wspdnikéw nSKA (gdzie komplementariusz jest
wytqczony od udziatu w zyskach, a akcjonariuszem jest Fundusz zwolniony z CIT}. Sprzedaz nieruchomosci
przez spotki komandytowe po 31 sierpnia 2015 r. bedzie opodatkowano na poziomie jej wspdlnika (nSKA) na
ogolnych zasadach wynikajgcych z Ustawy o CIT.

Realizacja planu i osiggniecie zaktadanego celu optymalizacji podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokéw w terminach wynikajqcych z przepiséw prawa i sprzedazy nteruchomosci przed 31 sierpnia 2015 r,
Zomknigcie dziotalnosci i rozpoczecie likwidagji Funduszu jest planowane na dzien 29 grudnia 2015 roku.
Zarzqd BPH TR SA. jest swiadomy, iz zoniechanie wdrozenia tego projektu wigze sie z ryzykiem
koniecznosci zoptaty podatku dochodowego jednakze z uwagi na fakt, iz do dnio sporzqdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu proces realizacji plonu zostat zainicjowany i szanse realizagji planu w
przewidzianym czasie zostaly ocenione joko wysoce prawdopodobne, podjqt decyzje o niedokonywaniu
korekty wyceny akgji spétek SKA bedgcych lokatami Funduszu, wycenianych metodq skorygowanych
aktywow netto, o skutki oszacowania zobowigzania z tytuty odroczonego podatku dochodowego (rezerwy
na podatek) na dzier 31 grudnia 2013 roku od réznic przejéciowych w opodatkowaniu aktywéw i pasywow
spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przejéciowych wynikajgcych 2z wyceny nieruchomoéci do
wartosci godziwej, a ktére zrealizujq sie podatkowo po przeksztatceniu spétek SKA w spotki komandytowe.,
Jednoczesnie w wycenie tokat Funduszu na 31 grudnia 2013 roku zatozono, ze po dniu 31 sierpnia 2015
roku nie bedq realizowaly sie zadne znaczqce réznice przejsciowe w opodatkowaniu spétki komandytowej
{w tym wynikajqce ze sprzedazy nieruchomosdci), na ktére nalezatoby utworzy¢ na dzien 31 grudnio 2013
roku rezerwe na podatek odroczony, jak réwniez ze réoznice przejsciowe w opodatkowaniu przychodéw i
kosztdw realizowane od dnia 1 stycznia 2014 do dnia przeksztatcenia spotek SKA w spotki komandytowe sq
nieistotne i bedq uwzgledniane wytqcznie w biezgeym opodatkowaniu spotek SKA.

Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w catodci lub w czesci,
zatozonych celéw planu zmiany struktury lokat nie zostala oszacowana. Na dzien 31 grudnia 2013 r. w
bilansach spotek SKA, stanowiqcych bezposrednio fub posrednio lokaty Funduszu, wystepuje 10 nabytych
nieruchomos$ci o fgcznej cenie nabycia w kwocie 552 304 316,11 zt tys. 2t wycenionych do wartosci
godziwej na fgcznq kwote 961 934 216,00 24

2. Inne istotne informacje

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. )

Obligacje -108
Zrealizowany zysk {strata) - rozem -108

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat [ w tys. 20

Akgje 23087
Obligacje 231
Udziaty w spétkach z 0.0. -236
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 23 082

Dane dotyczqce podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaoniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja moklerska wyniosta 0 tys. zt

W zwigzku z podjeciem decyzi o przedtuzeniu okresu dziatalnoéci  Funduszu, Towarzystwo
nie  wyklucza mozliwoéci wczesniejszego  wykupu  Certyfikatow Inwestycyjnych przez Fundusz,
joko sposobu zakodczenia inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne. W przypadku podjecia decyzji
© przeprowadzeniu wczesniejszego wykupu Certyfikatow, informagje o tym zostanq podane
do publicznej wiadomosci na stronie internetowej Towarzystwa, Na dzied sporzqdzenia niniejszej informacji,
decyzja o przeprowadzeniu wezesdniejszego wykupu nie zostata podjeta,

Warszawa, 3 marca 2014 r.

a& U2\ }/Mk

Artur Czerwonski Mgrcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

SEKTORA NIERUCHOMOSCI
SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zomkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg 2
dnio 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U, Nr 146 poz. 1546).

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

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

Decyzjq nr DFI/W/4034-3/2P-1-2428/05 z dnia 17 majo 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjno 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.

Certyfikoty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci notowane sq na
Giefdzie Popierdw Wartosciowych w Warszawie SA.

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

Polityko inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychodow z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z zoinwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflagji.

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

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

a) papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci, 2 wyjgtkiem wierzytelnosci wobec oséb fizycznych;

c udziaty w spétkach z ogroniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw mojgtkowych wchodzqcych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.
Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfe! Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych:;
Portfel Inwestycji Piynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
al popiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
il Naraodowy Bank Polski,
i) Skarb Paristwa lub
i) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i ii} instytucje w innych poristwach nalezqcych do
OECD, o ile panstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nostepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarodowq agenge ratingowq.



b} listy zostawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmnigj jednq z nastepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynorodowq agencje ratingowg;

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

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel inwestycji Docelowych stanowig lokaty nastepujqcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:

al akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

bl akgje lub udzioty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokononio inwestycji
w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi;

o dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i b};

d} Instrurnenty Rynku Pienieznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt al i pkt b},

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt ol i bl;

fi Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe vjawnione w sprawozdaniu finansowym

No dzien sprawozdanio finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtéwnie akcje, udziaty w spétkach
celowych inwestujqcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spdtki.

tqczny udziot tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 86,95%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 364 963 tys. zt Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 25 094 tys. zt Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 107,07 2t co oznacza wzrost o 7,38% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqgce w posiadaniu spétek celowych na dzied 31 grudnia 2013 r.:

Budynek Marynarska Tower
Budynek biurowy potoZony w Warszawie przy ul. Marynarskiej 19A oferujqcy tgcznie 6,1 tys. m2 powierzchni
uzytkowej,

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt biurowy Zlokalizowany w Warszawie przy ul. Wynalazek 4 o tqcznej powierzchni uzytkowej ok. 53 tys. m2.

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

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu
Obiekty handlowe potozone w Katowicach, Chorzowie oraz Bolestawcu, ktérych wylqcznymi najemcami sq Media
Markt oraz Carrefour,

Budynek Viking House
Obiekt biurowy zlokalizowany w Warszawie przy ul. Pileckiego 63 o tqcznej powierzchni ngjmu 3.8 tys. m2,

Centrum Krakowska 61

Centrum hondlowe przy Al. Krakowskiej 61 o fgcznej powierzchni uzytkowej prawie 80 tys. m2. Fundusz jest w
trakcie realizacji projektu zmierzojgcego do powigkszenia centrum o dodatkowg powierzchnie handlowg na
poziomie 20 tys. m?,

Renaissance Tower
Budynek biurowy wroz z parkingiem wielopoziomowym potozony w Warszawie przy ul. Skierniewickiej 10A
oferujgcy ponad 17 tys. m2 powierzchni biurowe),

Wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych na dzieri 30 grudnia 2013 roku zostata okreslona na kwote 106,95 ztotych. W
poréwnaniu do wyceny aktywow przeprowodzonej na dzied 30 wrzednia 2013 roku wortos¢ certyfikatow
inwestycyjnych spadta 0 7.1 %. W oparciu o biezqcq wycene certyfikotéw stopa zwrotu uzyskana od poczqtku
dziatalnosci Funduszu wynosi 10,3 %.



Nieruchomosci wchodzqce w skiad portfela inwestycji docelowych zostaty wycenione na koniec grudnia, na kwote
prawie 232 min euro. Tym samym wartosci nieruchomosci wyrazona w Euro na przestrzeni ostatniego kwartatu
zmalata ¢ 1.9 %.

Wskaznik poziomu zadtuzenio do wartosci portfela nieruchomosci Funduszu okreslony na dzier 30 grudnia 2013
roku wyniost 65 %.

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

Planowana rozbudowa., o ktorej mowa powyzej jest uzalezniona od uzyskania przez TK Development pozwolenia
na budowe, zgodnie z zatwierdzonq przez inwestora koncepcjq rozbudowy. Wniosek o wydanie pozwolenia na
budowg powinien zostot ztozony przez TK Development. Jego zlozenie poprzedzat etap uzyskania decyzji o
warunkach zabudowy, ktérg TK Development uzyskoto w dniu 23 kwietnia 2013 .

Istotne czynniki ryzyko
Ceynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnosciq funduszu

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akgje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w akgje lub udzioty w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzonia Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu
nobycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarczq
w kraju i za granicq, jak réwniez na rozne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzer sity
Wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegblnodcei niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oroz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- | mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiony Statutu

Zwraca sig uwage Inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegoinosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania Stotutu do zmienigjgcych sie przepisow prowa, praktyki rynkowej oroz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw i zasad wykupywania
Certyfikotow Inwestycyjnych.

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

w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w
celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegaé
od wartosci aktywow posiadanych pizez te spétki z powodu réznic w metodach wyceny, zastosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomodci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz przykiadaé bedzie
szczegolng starannosé do wyceny wartosci lokat w ww. spotki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majqcym za zadonie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcéw majgtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami oprocowanymi przez Poiskq Federacje Stowarzyszer Rzeczoznawcow
Majatkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, 2e po zakupie takich podmiotéw przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczeri wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku czego wycena
akgji lub udziatow w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzonia Spétkami Celowymi moze odbiegoé od oszacowane)
wartosci.

Ryzyko prawne zwigzane z nabywoniem akcji lub udzialow w Spétkach Celowych

Ryzyko to wigze si¢ z faktem lokowania $rodkéw Funduszu w okcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celtu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakeje nabycia pakietu akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu




zarzqdzanio Spétkami Celowymi, ktérych whasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem 2wiqzanym z koniecznodcig zawarcio umowy kupno
umozliwiajqcej przejecie udziatdéw lub akgji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie
niewtasciwej umowy kupna moze pociggaé za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia
transakcji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzié¢ do uniewaznienia transakgji.

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia umdw niedostatecznie zabezpieczajgceych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich uméw tylko | wytqcznie renomowanym i doswiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwogci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bledéw systeméw lub w wyniku zdarzer zewnetrznych, W szczegdinosci,
zawodny proces moze przejowiaé sie blednym lub opoznionym rozliczeniem transakgji, o bigd ludzki moze
przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systemdw moze przejowiad sie,
W szczegolnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transokcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomodéci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkéw losowych oraz utraty wptywéw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oroz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko zwigzane 2 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 Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi, bedq
wykorzystywaly mechonizm dzwigni finansowej pozyskujgc dodatkowe fundusze na inwestycje w postaci
kredytéw hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnoéci diugiem wiqze sig z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi
dtugu. W przypadku niedotrzymania przez pozyczkobiorce zobowiqzan wynikajgcych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zorzqdzac wezedniejszej petnej splaty kredytu. Jezeli pazyczkobiorca nie dysponuje érodkami
umozliwiajgcymi natychmiastowe spfacenie pozyczki, kredytodawca posioda w $wietle prawa rozlegte $rodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecio whasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyzszego ryzyka Fundusz bedzie przeprowadzat staranng analize finansowq majqcq na celu
dokladne okredlenie optymalnego stosunku wielkoéci dtugu do wartoéci spatki tak aby poziom finansowanic mogt
zostac tatwo pokryty przez zyski z danej inwestycji. Jednoczesnie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannosci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i proceduralnych warunkéw uméw pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania
Spotkami Celowymi odpowiedniq elastycznosé w zakresie refinansowanio i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewnic zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caly czos dziatalnosci
Funduszu, nowet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestycji.

Ryzyko prawne zwigzane z tytutem wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomoséci

Fundusz bedzie lokowat swoje $rodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami
Celowymi, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, iz niekt6re nieruchomosci posiadane przez
ww. sptki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienio roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomoéci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedgeych uprzednio wtasnosciq skarbu parstwa lub
instytucji pafstwowych lub wywlaszczonych na rzecz tych podmiotéw.

Rvzyko zwigzane z zarzgdzaniern nieruchomoéciq

Fundusz bedzie norazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane 2 posredniq wiosnoscig nieruchomoséci, wynikajgce z
prowadzenio dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brak lub opdznione wywigzywania sie z $rednio i
dtugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcow moze skutkowaé zwigkszeniem kosztow przy
jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwencjq takich zdarzeh moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dtugu przez danq Spotke Celowg lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonanig
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi i w rezultacie moze mie¢ negatywny wplyw
na wycene spdtki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto i Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustowowych wymogéw w zakresie administragji i konserwacji budynku oraz




niedochowanie wymogéw bezpieczefistwa 0séb przybywajqcych na terenie nieruchomodci moze Zmniejszy¢
doched lub zwigkszyd koszty spétki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistnialego w zakresie takiego
ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenia Wartosci Aktywdw Netto | Wortodci Aktywow Netto no Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomniec o istnigjgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktdre to mojq bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotow
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonanio inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqgdzania
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartoéci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami $rednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg
bezposrednio wigkszego wplywu na pizychody Spétek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zorzgdzania Spétkami Celowymi. Natomiast
wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie
portfelem nieruchomosci ogranicza w znoczqcy sposéb wplyw obserwowanych trenddw rynkowych na Wartoéé
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Ryzyko zwigzane 2 inwestyciq w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowych fub podmiotach tworzonych
lub nobywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii w Spétki Celowe lub w celu zarzadzania Spéikami
Celowymi

Poniewaz podstowowymi sktadnikami Portfelo Inwestycji Docelowych Funduszu bedg akcje lub udziaty w
Spotkach Celowych lub w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wiasnoscig sq nieruchomosci komercyjne lub
ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i diuznych papierdw
wartodciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownodé inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw finansowych tych spélek. W szczegoinosdi istniejq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonanio inwestygji w
Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi:

a) nie bedq wywiqzywad sie z zobowigzah wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnoéci lub
wyemitowanych popierdw wartosciowych,

bl bedq generowad zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia inwestycji w
danq Spotke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki
Celowe iub w celu zarzqdzonia Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie si¢ powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pomietaé, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych lub podmiotow tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami
Celowymi zwiqzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jakim podlega kazda dziatalnosé¢ gospodarcza.
Wyniki finansowe ich dziotalnosci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na palskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikdw zwigzanych ze specyfikq funkgjonowania rynku nieruchomosci.

Rvzyko z tytutu potencjalnych projektdw o charakterze deweloperskim

W zwigzku z moZliwosciq inwestowania w projekty deweloperskie mogg pojawié sie ryzyka zwiqzane z
prowodzeniem takiego projektu. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgéd i
zezwolen administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko Zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajgce zardwno z umdw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji 2wigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw od ktérych zolezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trokcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utrato
wiarygodnosci przez dewelopera.

Towarzystwo dotozy wszelkich starar, poprzez zopisy w umowach pomiedzy deweloperem i Spétkg Celowq,
kontrolowanie poprawnosci zowartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu inwestycyjnego oroz zawarcie
przez dewelopera odpowiednich ubezpieczer.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki popieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Rvzyko plynnosci Certyfikatéw inwestycyinych

W czasie trwonia Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wylgeznie w przypadkach okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku
wtdrnym. W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych, Fundusz wprowadzit je do obrotu na rynku
podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom




obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na rynku wtdrnym lub, ze ceny po jakich bedq
zawierane transakcje no Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtomym bedg znaczqco nizsze od Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem w jakim fundusz prowadzi dziatalnoéé

Ryzyko walutowe

W ramach Portfelo tnwestycji Docelowych Fundusz lokuje érodki w okgje lub udziaty w spotkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnosciq sq nieruchomodci. Nieruchomogci, wchodzqce w
sktad portfela spbtek sq wycenione w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychoddéw spétek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wplyw na wysoko$é zwrotu z
inwestycii.

Ryzyko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedozy nieruchomosci to na ogdt dtugotrwaty proces, zarébwno z uwagi na okres
marketingu, jok i dtugi czas trwania i stopieri skomplikowania samego procesu transokgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomoéci jest rzeczq trudnq, zoé koniecznoéé realizacji takigj transakeji ma
wptyw na uzyskanq cene.

Ryeyko zmiany stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogq mie¢ wplyw na wartosé instrumentéw finonsowych znaojdujqcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych. Dodatkowo, wysokosé bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnosci obstugi dtugu przez poszczegéine Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nobywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzonia Spotkomi Celowymi, w ktérych Fundusz
ulokowat swoje srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobg
ryzyko zachwionia ptynnosciq finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.

Skitad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skhod Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzien 31 grudnia 2013 roku skiad Zorzqdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dziert 31 grudnia 2013 roku skiod Rady Nodzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

Marzena Beata Bielecka - Przewodniczgco Rady Nadzorcze
Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Cztonek Rody Nadzorcze

Krzysztof Andrzej Tokarski - Czlonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Viskt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczqeych w dziatalnosci Funduszu

Fundusz zawart umowe 2 Bankiem BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez bank funkgji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

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

Fundusz zawart umowg z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., ktbrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz péiroczny przeglad sprawozdon finansowych Funduszu.

Fundusz zaciggngt w Banku BPH SA, kredyt denominowany w EUR. Wartosé pozostata do sptaty na dzied 31
grudnia 2013 roku wynosita 37 090 tys. 2t co stanowi 891% wartosci aktywdéw funduszu.



Fundusz udzieiit spotce celowej REF Spdtko z ograniczong odpowiedziolnoscig 15 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzien 31 grudnia 2013 roku wysokos¢ udzielonei pozyczki wynosita 22 950 tys. zt. co
stanowi 5,51 % wartodci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spétce celowej REF Spotka z ograniczonq odpowiedzialnoseig 5 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzied 31 grudnia 2013 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zt. co stanowi
1,08 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoéeig 2 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzier 31 grudnia 2013 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 1 033 tys. euro (4 283
tys. zt) co stanowi 1,03 % wartosci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spdice celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 1 Spétka Komandytowo Akeyjna
pozyczki pienieznej. Na dzien 31 grudnia 2013 roku wysokosé¢ udzielonej pozyczki wynosita 885 tys. euro (3672 tys.
zt) co stanowi 0,88 % wartoéci aktywow funduszu.

Fundusz udzielit spoice celowej REF Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 5 Spétka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dzier 31 grudnia 2013 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 104 tys. euro {433 tys,
zt} co stanowi 0,10 % wartodct aktywow funduszu.

Warszaowa, 3 marca 2014,

/ |
(o« -
ur Czerwonski / Marcin/Bednarek leksande

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes




Bank BPH S.A,

UL ptk. Jana Potubickiego 2, 80-175 Gdarisk
Biuro Powiernicze

Ul. Towarowa 254,

00-958 Warszawa

Warszawa, 3 marca 2014 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH

grupo GE Capital

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego

Zamknigtego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywéw funduszu,

w tym w szczegdinosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw

wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywdw wynikajgcych, zowarte w  sprowozdaniu

finansowym funduszu sporzqdzanym na dzief 31 grudnia 2013 roku za okres od 1 stycznia 2013

roku do 31 grudnia 2013 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Bank BPH Spalka Akty

o
Menedzer ds. Admigistlacii Fundus
Biuro Powiernicke ! i

Konrad Kemorgl
Bank BPH 5.4,
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