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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2010 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili$émy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére skiada
sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzief 30 czerwca 2010 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia
2010 roku do 30 czerwca 2010 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw. Standardy nakiadaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przeglad przeprowadzilismy gléwnie drogg analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz os6b odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowo$¢ Funduszu. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnoéci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii
o zalgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwolifoby 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 finansows Funduszu na dzien
30 czerwca 2010 roku oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku zgodnie
z zasadami rachunkowosdci okre§lonymi w powotanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami,
w szczegolnoéci rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnodci danych dotyczacych
stanéw aktyw6w funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Paristwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro
Nieruchomoéci {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 roku.

Na dzieh 30 czerwca 2010 roku wartosé aktywow netto Funduszu wyniosta 396 min PLN, natomigst
tgczna wartosé aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,7 mid PLN.

Ponizej przedstawiomy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

Wartoé¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w pierwszym potroczu 2010 roku spadia o
2.49%. Tym samym stopa zwrotu od poczgtku dziatalnosci Funduszu wyniosta 19,73%.

Stan aktualny posiadanych nieruchomosci przedstawiono ponizej.

Nazwa spotki celowej Nieruchomos¢

REF Sp. z 0.0. 1 SKA Marynarska Tower

REF Sp. z 0.0. 2 SKA Wynalazek

REF Sp. z 0.0. 5 SKA Marynarska 21

REF Sp. z 0.0. 6 SKA Eureka {projekt deweloperski)
REF Sp. z 0.0. 9 SKA Media Markt Katowice
REF Sp. z 0.0. 11 SKA Media Markt Chorzéw
REF Sp.z 0.0. 12 SKA Carrefour Bolestawiec
REF Sp.z 0.0. 17 SKA Viking House

REF Sp. z 0.0. 18 SKA Centrum Krakowska 61
REF Sp. z 0.0. 19 SKA Renaissance Tower

Obecnie w portfelu nieruchomoéci zarzqdzanych przez Fundusz znajdujq si¢ nastepujqce obiekty:

Budynek Marynarska Tower
Budynek oferuje fqcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i na dziert 30 czerwca 2010 roku dysponowat
1 500 mkw wolnej powierzchni biurowej do wynajecia.

Budynek Wynalazek Tower
Obiekt ten oferuje tgcznie ok. 53 tys. mkw powierzchni biurowej bedqcej przedmiotem dziatan
marketingowych zmierzajgcych do pozyskania nowych najemcoéw z uwagi na opuszczenie powierzchni
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przez dotychczasowego uzytkownika, Zawarcie pierwszej umowy najmu na ok, 35% powierzchn
planowane jest na sierpiert 2010 roku.

Budynek Marynarska 21

Budynek ten oferuje tqcznie ponad 3 500 mkw powierzchni biurowej oraz ustugowej. Aktualnie wynajete
jest 83% dostepne] w obiekcie powierzchni. Na pozostatq czesc Fundusz jest na etapie pozyskiwania
nowych najemcdw,

Obiekt w Katowicach, Chorzowie i Bolestawcu

Obiekty handlowe pofozone w Katowicach, Chorzowie oroz Bolestawcu sq w catosci wynagjete
pojedynczemu najemcy w oparciu o diugoterminowe umowy najmu. W zwigzku z tym nie przewiduje sie
zmiany struktury najmu w horyzoncie najblizszych fat.

Budynek Viking House
No koniec czerwca br. w budynku Viking House wynajete byto 100% powierzchni biurowe).

CK 61
Centrum hondlowe przy Al. Krakowskiej 61 jest obecnie w catosci wynajete.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten jest w catosci wynajety w oparciu 0 umowe ngymu przedtuzong na kolejny okres.

Zgodnie ze stanem na koniec czerwca 2010 roku wielko$é niewynajetej powierzchni w stosunku do tqcznej
powierzchni uzytkowej oferowanej w catym portfelu nieruchomosci ksztattowata sie na poziomie ok 5%, w
gtéwnej mierze ze wzgledu na relokacje najemcy wynajmujgcegoe do 2 kwartatu caty obiekt biurowy przy
ul. Wynalozek. W wyniku podejmowanych dziatan marketingowych oraz planowanego podpisanio umow
najmu wspdtczynnik powierzchni nie wynajetej ulegnie spadkowi w kolejnym kwartale tego roku.

Dziekujemy za powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nosze Towarzystwo
i okazane w ten sposob zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepiséw ustowy z dnia 29 wrzesnio
1994 roku o rachunkowosdci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pozn. zm) oroz zgodnie 2
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zosad

rachunkowoici funduszy inwestycyjnych” {Oz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

* Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu no dzied 30 czerwca 2010 roku o wortodci 401 996 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach vzupetnigjgeych i dodatkowych,

» Bilans sporzqdzony na dzieri 30 czerwca 2010 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokoscei 395 869 tys.
zh,

o Rachunek wyniku z operacii zo okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku wykazujqcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 10 093 tys. 24,

« Zestowienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywéw pienigznych,

» Noty objasniajgce,

« Informacje dodatkowq.

Wwarszawa, 25 sierpnia 2010 .
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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 z
ustawgq z dnio 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546} joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjno z siedzibg w
Warszawie pod adresem: ul. Bonifroterska 17, 00-203 Warszawa.

Nadzwyczajne Woine Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marco 2004 roku podjgto uchwate o zmianie
nozwy Towarzystwa 2 CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna {Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna.

Towarzystwo wpisone jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta
Stotecznego Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego poad Nr KRS 0000002970.

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

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego
przez $qd Okregowy w Warszowie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 199.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiggonie przychodéw 2z lokot netto Funduszu tak, aby uzyskac stopg zwrotu 2z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen ckreslonych w Statucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytqcznie w:

al pcpiery wartosciowe;

bl wierzytelnoéci, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

c udziaty w spotkoch z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartoéciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w sktod
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Pynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wartodciowe emitowane Jub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
il Skarb Parstwo lub
i) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i iil instytucje w innych paristwach
nalezqcych do OECD, o ile panstwo te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co



najmnie;j jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standord & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fiteh Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.

bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiodajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadeny przez
co najmniej jedng z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowgq agencje ratingowg;

c) wierzytelnosci pienigzne, z wyjqtkiem wierzytelnoéci 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:

a) akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajqce kontrolg Funduszu nad Spotkg
Celowg;

b) akcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabyweonych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzanic Spotkami Celowymi;

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

d) Instrumnenty Rynku Pienieznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) 1 pkt bi;

el wierzytelnodci, w szczegdlnoéci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt al i bl;

f Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzier bilansowy
Prezentowane sprowozdonie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2010 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacy dziatalnosci przez Fundusz
w dajgcej sie przewidzied przysztosci.

Fundusz zostat utworzony na czas okreélony - do dnia 28 grudnia 2013 roku, przy czym okres dziatalnosci
Funduszu moze zostaé skrocony maksymalnie o 2 (stownie: dwa) lata lub przedtuzony mcksymalnie o 2
{stownie: dwa) loto ze wzgledu na uwarunkowania dotyczqcee rynku nieruchomosci.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglad sprowozdania finansoweqo

Przeglqd sprawozdonia finansowego 2a okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprowozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawto Il 19, 00-854 Warszawq.

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

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

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

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r.
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
na dzieh 31.12.2009

lwszystkie dane wyrozone sq w tysigcach 2t - |

30.06.2010

31.12.2009

wartosé wediug ceny
nabycio w tys.

Wartosd wediug wyceny na
d2ien bilonsowy w tys.

udzial w
aktywach
ogitem

Pracentawy

warto$c wedlug ceny
nabycia w tys.

Wartesé wedlug wyceny na
dzied bilansowy w tys.

Procentowy
udziat w
aktywoch
ogdtem

Akcje

297 200

398 636

9

0.94

304 250

410421

90,94

Warranty subskrypcyjne

Prawa do ckgji

Prawa poboru

Kwily depozytlowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne

Udzioly w spdtkach 2
agraniczong odpowiedziolnoscig

150

466

008

Jednostki uczestnictwa

Certyfikoty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowanio majgce siedzibe
20 granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

037

0,05

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

inne - subskrypcja

1200

1200

0.27
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BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

na dzieh 30.06.2010

Procentowy
udzial w
Kroj siedziby | Warlodé wedlug ceny Wartesé wedlug wyceny  |aklywach

Rodzaj rynku Nozwa rynku Liczba emilenta nabycio w lys nadzied mlansowy wiys  |ogdtem

Akcje 2 888 964 297 200 198 696 90,94
Nienotowane na

REF Sp. z0.0.1 SKA aktywnym rynku nie dotycay 58 500 Polska 5902 33074 7,54
Nienotowene na

REF Sp.z c.0.10 KA oktywnym rynku nie dotyc2y 103 000|  Polska 10 301 11 343 2,59
Nignotowane na

REF Sp.z 0.0.11 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 57 500] Polska 5750 1781 0,41
Nienotowane na

REF Sp.20.0.12 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 66 500] Polska 6650 3171 0.2
Nienclowane na

REF Sp. 2 0.0.15 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 410 500]  Pelska 41 050 43 595 9.94
Nienctowane na

REF 5p. 2 0.0.16 SKA aktywnym rynku nie dotycay 350 500] Polska 35050 L0817 931
Nienotowane na

REF Sp.z0.0.17 SKA aktywnym rynku nie dotyc2y 84b64) Poiske 9007 14 289 3.26
Nienolowone no

REF Sp.  0.0.2 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 43 500] Polsko 4 386 17 835 4,07
Nienotowone na

REF Sp. 7 0.0.3 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 367 500] Polska 36752 al 776 9.53
Nienotowane ng

REF Sp. 7 0.0.4 SKA oklywnym rynku nie gotyczy 376000] Polsko 37602 43211 3.86
Nienotowane n¢

REF Sp. 2 0.0.5 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 35500] Polska 3571 16 497 3.76
Nienotowane no

REF Sp. 2 0.0.6 SKA aktywrym rynku ni¢ dotyczy 180 500] Polska 18 074 43213 9.86
Nienotowane na

REF Sp. 2 0.0.7 SKA aktywnym ryoku nie dotyczy 446 500]  Polska 44 653 50774 1158
Nienatowane na

REF Sp. 2 0.0.8 SKA aktywnyrm rynky nie dotycay 318 0001 Polska 31802 36097 523
Nienotowaone na

REF Sp. z ©0.0.9 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 66 500  Polsko 6 650 1228 0.28




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Zomknigtego Nieruchomosci

no dzien 30.06.2010

Procentowy
wartosé wediug udziot w
Siedziba Krgj siedziby wartoét wediug ceny  |wyceny na dzien akiywach
Nazwa spotki sptki spotia Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys ogbtem
1500 150 466 0,11
spétka z ograniczong
odpowiedziglnoscig REF Sp. 2 0.0. Worszawa  [Polska 1500 150 466 011




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci
na dzieh 30.06.2010

Procenlonwy
wartoé¢ wedtug wyceny udnial w
Krg) siedziby Warunki waortosé wedlug ceny Wartosé wedlug ceny nag dzien bilansowy w wartosé wedlug wyceny [oktywach
Nozawa banku {bonky wolulo  |oproceniowarnic  frobyic w dane) woiucie |nabycia w tys. done, wolucie no dziefi bilansowy w tys |ogdlem
W wolutach pafstw nolezqeych de OECD 1634 1634 037
LOKATA OVERNIGHT Bonk BPH 5] POLSKA PLN 3.25 1207 000,00 1207 1207 000,00 1207 0.27
LOKATA QVERNIGHT Bank BPH S.]POLSKA EUR 035 103 000.00 427 103 000,00 u2? 0.10
W waolutach pofstw nienalezgeych do OECD - - - - - -




TABELA UZUPELNIAJACA - INNE
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci
na dzien 30.06.2010

Procentowy
Kraj siedziby udziat w
Emitent ermitenlg wartesé wedlug ceny  |Wartos na dzieh aktywoch
INNE lwystawcal {wystawcyl 1510tne porametry Liczba nobycia w lys blansowy w tys ogbtem
subskrypcja - okcie spotek REF Sp. z 0.0,
celowych 6 S.KA Polska brok 12 000 1200 1200 0.27




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2010

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt. - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oroz wartosci Aktywodw Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

30.06.2010 31.12.2009
I. Aktywa 438 407 451 333
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 4 1
2} Naleznosci rozem 36 353 40328
3} Transakeje przy zobowiqgzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym - -
Oluzne paplery wartosciowe - -
5) Sktadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, w tym 401 996 411 004
Dtuzne papiery wartodciowe - -
6} Nieruchomosci - -
7) Pozostate aktywa 54 -
Il. Zobowiqzanic 42 538 45371
. Aktywa netto {i-11) 395 869 405 962
V. Kapitat funduszu 330 637 330637
Kopitat wplacony 330637 330637
Kapitat wyptacony [wielko$é ujemna) - -
V. Dochody zatrzymane 36 580 31067
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 39816 34 303
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycic
lokat 3236 3236
VI. Wzrost {spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 101 812 106 392
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji IV+V+/-V1) 395 869 405 962
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408 627 3408 627
Liczbo zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie
certyfikatéw 3408 627 3408 627
Wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 116,14 119,10
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
Rozwodniona wartoéé aktywow netto na certyfikat inwestycyiny 116,14 119,10

apder Mokrzycki

Artur Czerworiski Marcin Bednarek

(47)‘4 ) '6,%’}{[" (:M'-DL'
fezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

ceprezes Za adu



RACHUNEK WYNIKU 2 OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

lwszystiie dane wyrozone sq w tysigeach zt, - 2 wyjqtkiem wyniku z operacy przypadajqcego na cerlyfikal inwestycyjny wyrazonego w zk)

0101-3006 2310

0101-31.12 2009

0101-30 06 2009

I. Przychody z tokat 1304 8038 1856
Dywidendy i inne udziaty w zyskach - 3953 -
Przychody odsetkowe; w tym: 1304 3188 1856
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 2 35 26
Odsetki - pozyczki 1302 3152 1829
QOdpis dyskonta - 1 1
Przychody 2wigzane z posiodaniem nieruchomosci - - -
Dodatnie soldo réznic kursowych - B89 -
Pozostate - 8 -

II. Koszty funduszu 6817 16 884 11739
1! Wynagrodzenie dla towarzystwa 5308 12 057 6271
2! Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - - -

3} Opéaty dla depozytariusza 62 144 77
4) Oplaly 2wigzane z prowedzeniem rejestru aklywow funduszu 37 78 39
5) Optaty 20 zezwolenia oroz rejestracyjne - - -

6} Ustugi w zakresie rachunkewosc - - -

7] Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywomi funduszu - -

8] Ustugi prowne - 10 5
9) Ustugi wydownicze, w tym poligraficzne - - -
10} Koszty cdsetkowe 842 2 184 1301
11) Koszty zwigzane z posiadaniemn nieruchomosci - - -
12) Ujemne saldo rdznic kursowych 289 - 2 897
13} Pozostate 279 2411 1149
. Koszty pokrywane prze2 towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto {II-lI) 6817 16 B84 11739
V. Przychody z lokat netto [I-IV} - 5513 |- 8846 |- 9883
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strotal - 4580 |- 29183 |- 7185
Zreqlizowany zysk {strota) ze 2bycia lokat, w tym: - - 214 214
z tytutu ré2nic kursowych - - -
Wazrost lspadek) niezrealizowanego 2ysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 4 580 28 969 6971
2z Wytutu ré2nic kursowych - - -
VII. Wynik z operacji [V+/-VI} - 10093 |- 38029 |- 17 068
Whynik 2 operag)i przypodajgey na Cl - 296 1116 |- 5.01
Rozwodniony wynik 2 operacji przypadajqey na certyfikat inwestycyjny - 296 ||~ 11.16 - 501

. Al der Mokrzycki
Maycin Bednarek /
Artur Czerworisgi . 4 2’(;5.{(/ prézes Zarzgdu

U7\
Prezes Zarzadu

Wicéprezes Zarzadu
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
B8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci
za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

lws2zystkie done wyrazane sq w tysigeach 2. - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartesa Aktywdw Netto no Certyfikot Inwestycyjny wyrazenego w zt)

30.06.2010 31.12.2009
I. Zmiana wartoéci oktywow netto - 10093 |- 38029
1. Wartosé aktywdw netto na koniec poprzedniego ckresu sprawozdawczego 405 962 443 991
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: - 10093 |- 38029
Przychody z jokat netto - 5513 |- 8 846
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycio lokot - - 214
Wzrost [spadek) niezrealizowanego zysku lstratyl z wyceny lokat - 4580 |- 28 969
3. Zmigna w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji - 10093 |- 38 029
4. Dystrybucjo dochodéw {przychodéw) funduszu (rozem} - -
Z przychodoéw z lokat netto - -
Ze zrealizowanego 2ysku ze zhycia lokat -
Z przychodéw ze zbycia lokat -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: - -
Zmiana kopitalu wplaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych i) -
Zmiana kapitgiu wyplaconego zmnigjszenie kapitolu z tytutu wykupionych CH - -
6. Lgcznag zmiana aktywdw netto w okresie sprowozdawezym [3-4+/-5) - 10093 |- 38029
7. Wartosé oktywdw netto na koniec okresu sprawozdowczego 395 869 405 962
8. Srednio wartodé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 392 049 445 037
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych - -
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - -
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych - -
Liczba wykupionych certyfikotow inwestycyjnych -
Sglda zmian - -
2. Liczba certyfikatéw norastajqeo od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym: 3 408 627 3 408 627
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 3408627 3408627
Liczb:a wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -
Saldo zmian 3408627 3408 627
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 3 408 627 3 408 627
1. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny - 296 |- 11,16
1. Wartosé aktywdw nette na Cl na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 119,10 130,26
2. Wartost aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego ckresu sprowozdowezego 116,14 119,10
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprowozdowczym -2,49% -8,57%
4, Minimalna wartosé aktywéw netto no Cl w okresie sprawozdowczym 111,01 117,94
data wyceny 2010-03-31 2009-12-31
5. Maksymalna wartesdé aktywdw netto ng C) w okresie sprawozdawczym 116,14 142,16
data wyceny 2010-06-30 2009-03-31
6. Wartosé aktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w ckresie sprawczdawczym 116,14 119,10
data wyceny 2010-06-30 2009-12-31
7. Rozwodniona wartoéé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 116,14 119,10
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywdw netto, w tym: 1,74% 3,79%
Procentowy udziot wynagrodzenic dlo towarzystwa 1.35% 2,71%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla pedmiotéw prowodzgeych dystrybucje - -
Procentowy udziot oplat dig depozytariuszo 0.02% 0.03%
Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.01% 0.02%
Procentowy udziat oplat zg ustugi w zakresie rachunkowosci - -
Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzqdzania gktywami funduszu ﬂ N 0.00% 0,00%

c  pi Marzir::izinarek
Artur Czerwo - iV1a .y
Wk Wi{eq]{:rezes Zarzad

adu
prozés Zarzadu
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomogei
z0 ohres od 01.01.2010 do 30.06.2010

twezystkie dane wyrazone sq w tysigcoch 241

0101-3006 2010

01.01-31.12 2009

0101-3006 2009

A. Przeptywy érodkéw pienieznych 2 dzistalnosci operacyjnej il - 11l 2002 1331 |- 2 965
| Wplywy 28883 476 837 376 781
2 tytulu posiadanych lokat 3914 - -
Dywidendy 3914 - -

Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat 24967 476726 376679
Akcje | prawa z nimi zwigzane 7050 14 686 B 2B6
Cbligacje 2759 2 759
Depozyly 17917 459 281 165 634
Pozostate 2 111 102
w tym odsetki od lokot | rachunkdw bonkowych Z 35 26
1l Wydatki 26 881 478168 379 746
Z tytutu posiadonych Jokat - - -

Z tytutu nabycia sktodnikdw lokat 20 541 463 553 371764
Akcje | prawa z nimi awigzane 1200 2 Q00 2000
Obligacje 2758 2758
Depoayty 19 341 458 795 367 006
INre papiery waresciowe -

Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 5399 12 572 b 666
Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzgeych

dystrybucje - - -

Z tytulu optat dla depozytariuszy 63 140 71
Z tytutu optat za prowadzenle rejestru aktywéw funduszu 73 78 77
Z tytulu opfat za zezwolenia i optat rejestracyjnych - - -

Z tytutu ustug w zakresie rochunkowosci - - -

Z tytutu ustug w 2akresie zarzgdzania aktywami fundusau - - -

Z tytutu ustug prawnych 5 11 11
Z tytutu posiodania nieruchomosci - - -
Pozostate 800 1814 1157
8. Przeptywy §rodkdw pienieinych z dziotalnasci finansowej il - 11} 1939 1330 2 965
| Wphywy 1363 38307 36 924
Z tytutu wydania certyfikatow inwestycynych - -

2 tytutu zaciggnietych kredytéw

Z tytutu 2aciggnietych pozyczek -

Z tytutu spiaty udzielonych pozyczek - 36162 34 162
Odsetki 1363 4145 2762
Pozostate -

1l Wydatki 3362 36977 33 959
2 tytutu wykupienio certyfikatow inwestycyjnych - - -

Z tytutu splat zaciggnietych kredytdw 2 846 30981 28870
Z tytutu sptat zociggnietych pozyczek - -

Z tytulu wyernitowanych obligucyi . R

Z tytutu wyploty przychodow - -

Z tytuiu udzielonych podyczek 3700 3700
Odsetki 516 2296 1389
Pazostate - -
€. Skutki zmian kurséw wymiony srodkéw pienieznych i ekwiwalentow

srodkéw pienieznych - - -
D.Zmiagna stanu érodkdow pienigznych netto [A +/- B) 3 1 0
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych no poczqtek okresu

sprawozdowczego 1 2 2
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty Sradkow pienieznych na koniec okresu

sprawozdowczego (E +/- D} 4 2

Artur Czerworigki

w\)\\/‘
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Zatqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objaénicjqca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujawnianie | prezentacjo informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finonsowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnig 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rochunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczgce Funduszu, ujmuije sig w ksiggach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finonsowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartosé poszczegdlnych sktadnikéw aktywdw i pasywow, przychoddw i zwigzanych 2 nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksieg: rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtéwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedhug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiggowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, 0 ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00} oraz sktadniki, dla ktorych we wskozanym momencie brak jest potwierdzeniq
zawarcia transakgji, uwzglednic sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transokcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych tronsakcji w wymoganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych transakeji z dnio T.

Skiadniki oktywéw Funduszu wyceniane sg oraz zobowigzonia Funduszu ustalane sq zgcdnie z
cbowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosdci, Fundusz moze
stosowaé krojowe standardy rachunkowosci wydane przez uprowniony w mysl ustawy Komitet Stondardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniege stondardu krajowego Fundusz moze stosowal
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okrelone Ustawgq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawigjqc
sytuocje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenio sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywdw
Funduszu, pomnigjszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycying, o tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wortcsci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwage mozliwosC uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci oktywow netto no certyfikoty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzing 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny oktywdw netto Funduszu nie wptynie na prawidiowe, zgodne z Ustawq ©
funduszoch inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywdw, wertosci oktywow netto oraz
wartoécei aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wptynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzegonie limitow inwestycyjnych.

Wartosé diuznyeh popierdw wartosciowych nienotowanych na  aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowane] cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktodnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych albo kosztéw
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnio
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej
stopy procentows).

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

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

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekazanio srodkow z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konte umorzeniowe Krajowego Depozytu Popierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig zmian kapitotu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdoniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw srodkéw pienigznych odbywa si¢ na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bonkowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktore zostaty
zotwierdzone w systemach bonkowosci elektroniczne,.

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

Fundusz zobowigzony jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajqcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotiiwosci ustolania wartosci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenic Towarzystwa za zarzqdzanie noliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nastepnego miesigea
kaolendarzowega zo miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z whasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane 2 dziotalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqézanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce 2z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW: koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkow wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o plynnosé certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq oktywow
spetniajgcych kryteria Portfelo Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi | posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegolnosci wycen spotek.
Koszty zwigqzane z dziatalnosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akcji notowanych na oktywnym rynku ujmuije sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po roz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosc
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wartoéé naleznej dywidendy, wyptacanej w wolucie innej niz ztoty poiski,
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

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



Aktualizacjo rynkéw gtéwnych jest przeprowadzono pierwszego dnio miesiqco kolendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obroty byt najwiekszy,
8loomberg Generic [BG} i Bloomberg Fair Volue (BFVI nie sq rynkami oktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujaCymi przepisami prowa.

Dla instrurmentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestrocji instrumentu w wycenie,

Dodatkowe stosowany jest nastepujgcy algorytm:

1. Wyznacza sig rynki aktywne, no ktdrych notowany jest dony instrument, w tym:

o) dla krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, kidre sg brone pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dia pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkéw aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oporciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

cl dla krajowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtownego opiera si¢ no rynkach aktywnych
obejmujqcych CETC | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu cbrotu na kazdym 2 tych rynkow, na
ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bioomberg Foir Value (BFV);

di dla zagranicznych instrumentéw ugziatowych wyboru rynku gtdwnego dokonuje sig sposrod rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowony dany instrument w oporciu o done z serwisu Bloomberg;

o) dla zagranicznych instrumentow diuznych rynek gtéwny ustala sie sposrad rynkow aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku broku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktorym deny instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest BG,
o w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notoweny przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajqcym uruchomienie procedury aktualizacj: rynkdw gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajqcym dote uruchomienio procedury oktualizagji rynkow gtdownych
nie byt notowany no zadnym z rynkdw oktywnych w rozumieniu punktu 1, @ jednoczesnie na dzien
uruchomienio procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkdw gtdwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakofczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigea wybodr rynku przeprowadzany jest w
oparciv o pkt. 1i 2.

W sytuagji, kiedy przy okazji badania rynkdw gtownych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagraniczaych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo donego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyimowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujqca wartosé bezwzgledna roznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowodzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zesad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdowczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zotgeznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbinych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprowozdaniach finonsowych wykazuje si¢ w tysiqcach ztotych, z wyjqtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wortosci w zaokrggleniu do jednosci,



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomaosci
na dzien 30.06.2010

30.06.2010 31.12.2009

2 tytuty zbytych fokat - -
2 ytuha instrumentdw pochednych - -
Z tytuty wydanyeh cenyfikatow inwestycyjnych - -
Z tytutu dywidend 39 3953
Z tytutu odsetek 1314 1375
2 tytutu posiadanych nieruchomaosci, w tym czynszow - -
Z tytuhy udzielonych pozycazek 35000 35000
Pozostale - -

36 353 40 328

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci
na dzien 30.06.2010

30.06.2010 31.12.2009

2 tytutu nabytych akbywow . .

Z Wytulu transakei przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -

Z tytutu instrumentéw pochodnych -

Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne - -

Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych - -

2 tytulu wyplaty dochodow funduszu - -

2 tytulu wyptaty przychoddw funduszu - -

Z tytutu wyemitowanych cbligacji

Z tytutu kritkoterminowych podyczek i kredytow 39582 41777

Z tytuu diugoterminowych pozyczek i kredylow - -

Z tytuty gwarancji lub poreczen - -

Z tytulu rezerw 2956 3594

Pozostote zobowigzania

42 538 45371




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzien 30.06.2010

Wartos< na dzieh

Wartosé na daen
bilansowy w walucie

wartesé na dzien

wartosé no daien
bilansowy w walucie

bilgnsowy w daney sprowosdena DHONSOWY W dane) sprawozdania
1. STRUKTURA SRODKOW P|EN|EZNVCH NA walute w tys no [inonsowego w iys na waluce w lys. no finansowega w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH waluto 3006 2010 30062010 31.12.2009 31.12 2009
I. Banki:
1. BANK BPH 5.A. PLN 0 0 1 1
1. BANK BPH S A, EUR 1 4 -
1I. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM Warloéc na deien Warlo$c na dzien
POZIOM SRODKOW PlENIQZNYCH Wartasc na daef tilansowy w walucie Wartosc na dzien bilonsowy w walucie
lonsowy w dane) sprowozdania bilonsowy w dong) sprawozdanio
UTRZYMYWANYCH W CEl:U ZASPOKOJENIA wolucie w lys na finansowego w tys. na walucie w lys. na finansowego w Lys na
BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Walula 30.06.2010 30.06.2010 3117 2009 3112 2009
H. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych:
1. BANK PEKAQ S A, PLN - 0 0
2. BANKBPHSA PLN 1 1 1 1
3. BANK PEKAD SA. EUR - - 1 3
4 BANK BPH S.A. EUR 0 0 10 41

1. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wartesc ne daen
bilansowy w walucie
sprawozdania
[Inansowego w tys

HI. Ekwiwalenty érodkdw pienieznych w podziale
na ich rodzgje:




1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
Za aktywa bgd? zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sig aktywo lub

Mota-5 Ryzyka _
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci
no dzien 30.06,2010

zobowigzania, ktorych wartoéé godziwo lub wysokosé przeptywow wynikajqeych z danego aktywa
lub zobowigzania jest uzalezniona od poziomu stdp procentowych.
W przypadku funduszu ryzyko to dotyczy oprocentowanio kredytu zaciggnigtego w banku BPH S.A.,
ktére jest zmienne, uzaleznione od oprocentowania trzymiesiecznych depozytow w euro na rynku

miedzybankowym w strefie euro.
Na dzien 30 czerwca 2010 roku pozostata do sptoty kwota kredytu wynosita 39 151 tys. zt. co

stanowi 8,93% wartosci aktywow funduszu.

2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spotkom celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50 % WAN,
Na dzier 30 czerwca 2010 roku wysokoéé udzielonych pozyczek wynosita 35 000 tys. zt. co stanowi
7.98 % wartosci aktywow funduszu.

3] Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
W remach Portfeta Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach
celowych niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci.

Nieruchomoéci, wchodzgce w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku 2 czym ich

wycena jest zalezna od kursu tej waluty. Ponodto strumienie przychoddw spotek sq denominowane
przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN dotyczqce tych strumieni przychodow i zwiqzane z

tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokosc zwrotu z inwestycji.
Wartosé portfela nieruchomodci w spotkach celowych na dzien 30 czerwca 2010 wynosita 252 min

EUR.

Ponadto w dniu 14 grudnia 2007 roku, fundusz zaciqgngt w Banku BPH S.A. kredyt denominowany

w EUR. Wartos¢ pozostata do sptaty na dzier 30 czerwea 2010 roku wynosita 39 151 tys. zt. co

stanowi 8,93% wartodci aktywdw funduszu.

4} Podsumowanie poziomu obcigzenic poszczegdlinymi ryzykami i poréwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obciqzone . .
qzent o przeptywow Qzen kategorii lokat  |odzwierciedlojgce nie QzEnit kategorii lokot
aktywow i obeiqzone - : aktywow i il - aktywow i et
o . Srodkdw o obcigzonych wypelnienie . obcigzonych
zobowigzanh ryzykiem stopy 7.7 zobowiqzon ; S .. |zobowigzan d
. . pienigzrych . ryzykiem zobowigzan na dzien . ryzykiem
ryzykiem stopy iprocentowe] wynikajqcych ze ryzykiem kredytowym bilansow, ryzykiem walutowym
procentowe) Stﬁpy 1acy kredytowym yrowy Y wolutowym atd
procentowe)
Ryzyko
sk kredyt brak niski pozyczki do brak wysoki | wynikajoce 2
spotek celowych inwestycji spolek
celowych

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




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego 2amknietego Sektora Nieruchomosci
na dzien 30.06.2010
Na dzief bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych

na dzief 31.12.2009

Na dzien bilansowy w portfelu Fundusau nie byto instrumentow pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY 20BOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego 2amknigtego Sektora Nieruchomosci

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

Wortoséé na dzien
bilansowy w tys. zi

Wartosc na dzien
bilansowy w tys. 2|

1. Transokeje przy zobowiqzaniu sig drugiej strony do
odkupu, w tym;

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

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw whasnoscii ryzyk

II. Transakcje przy zobowiqzoniu sie funduszy do odkupu, w
tym;

1. Transakeje, w wyniku ktérych nostepuje przeniesienie no
drugg strone praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

11l. Noleznogci z tytutu papierow wartodciowych
pozyczanych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartesciowych

IV. Zobowiqzonia z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzgdzenia o podyczkach papierdw wartodciowych




NOTA 8 - KREDVTY | POZYCZKI
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci
na dzied 30.06.2010

NE PRZEZ FUNOUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

). ZACIAGNIETE | WYKDRZYSTA
P —— hwolg kredylu/pozycau w chwill mcggngeg kwolg kiedytulporycz po2esiole do splaly
waruntr
wdnelogeegn kedylu Siedzibg proceniowy Terrnn spdaty | Zabezpeczenia
sproceniowania
Iparyeht udzat w
tys W0l W WOl Jedoostka | waluto | obdywach s kwplg wowaluoe Jednosinn woluta
BANK BPH Warszowo as BSI| 11 143 481 1aftys fUR 1158 39 151) 9 L4l 451 14)tys EUR 2010-11-26 -

|. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA D2IEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW

FUNCUSZU
Kwol0 kredytuipodyrzki w_chwih racigqrieco
Norwa podmioly Siednbo procentowy | WOIUNK oprocentowania Termin spioly | Zabespieciena
udsat w
tys kil w walie Jednastha walito | ghiywach
REF Spotha 7 ogramezong
oy 08cig 15 pazyczka do
Spithn Komondylowa spotk
AkCyne Wwarszown 30 500 30 500 000 ys PLN 596 750 2010-12-31| celowe)
REF Spiika 2 ogronic 2onq
odpewiedzalnosag $ pozyczka do
Spiikg Komandytowo spdik
Akcying WM 5200 4 500 4 500 pedltys PLN 103 150 2013-12-08 | celowe)

na dzied 31.12.2009

| ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDVTY 1 POZYCZKI PIENIEINE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZFEN ICH WYKGRZYSTANIA WIRCES NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

Kwota ki edytulpozyc ks w €hwii 70cGgnge s kvl kredyluipotyczh pozostote do spoly
Noswa podmiatu warunk
udzelyqeegn hredyty Siedzibo Tetmin splaty | Zaberpecreno
B oprentowan G
tparyc kil
procentiowy
wdzat w
tys Wosoly w woluce | jednostka [ waluts | apwach 1ys WOt w wolut e Jednostia woluty
BANK_BPH Warszawa 45 780 11 14djtys EUR 11,39 4l 671 10 14d|tys EUR 2010-05-31 -

1. UDZIELONE PRZE2 FUNDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANDWIACE), NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW
FUNDUSZU

Kwoto kiedytu/posycrke w chwil zgcggregen

Harwo podmioly Sednby Wioduhke Oprorentownnig Tesmun splaly Zobezmecsana
proceniowy
udaob w
b3 oot w wirhoore Jednoatkn 1 wohde 1 ahlywoch
REF Spitka ¢ ogianicrong
pocyceka do

odpowacdininosag 15
spblki

Spolka Komandytowe
akry)na e 2w 30 500 30 500 000|1ys PLN 6.82 7.50/2010-12-31 celowe|

'S
=]

REF Spatha 2 agramczong
odpowledaalnoscg 5
Spétka Komondylown
Akeynn

pozyceka do
spotki
Wy S2ews 4_500 4 500 O00lys PLN 101 7.50]2013-12-08 celowe)




NOTA-2 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci

nao dzien 30.06.2010
wyrazone wtys. |

|, WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2010

1. Aktywa W tys. PLN -

1I. Zobowigzania W tys. PLN 39 582
1. 2 tytuty zociggnietych kredytow wtys. PLN 39151
w walucie obee) wtys. EUR 9 443
w walucie sprawozdonia finonsowego W iys PLN 39151
2. Z tytutu odsetek od zociggnietych kredytow W tys. PLN 431
w walucie obcej w tys. EUR 104
w walucie sprawozdania finonsowego W lys. PLN 431
Razem wiys

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe Ujemne roznice kursowe

Skladniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezreolizawane

1, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA

SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO kurs w stosunkudo 2t |weluta
2010-06-30 41458 |EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Fundus2u Inwestycyjnego 2omknigtego Sektora Nieruchomosci
no dzief 30.06.2010

3006.2010

31.12.2008

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA] ZE ZBYCIA LOKAT

Wwartosd zrealizownnege
2ysku [stratyl ze zbycio lokat
wiys

Wi st lspadehl
nieTechlowonego Zysky 2
wyceny oklywdw w lys

Wartadt zreolizowonego
zysku {strotyl ze zbycio lokot
wlys

werost fspodek]
ez ealizowanego ysku 2
WiyC ey OKIywOw W tys

Skladniki fokat notowane no cktywnym rynku, w tym

Dluzne papiery wartosciowe

Sktadniki lokat nienotowane no oktywnym rynku, w tym - 4 580 214 |- 28 969
Dluzne popiery wortosciowe - - R
Nieruchomosci - - R
Pozostate - - R

- - 4580 |- 214 |- 28 969

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU

Waortosc w okrpsie
SpEawozdawczym w tys

Wyplacone przychody 2 lokat:

Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycio lokat

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT

Wwartose w okresie
S OWOZAOWE Zpin w iys

Udziol w aklywoch w dniu
wyploty

Udzigt w nklywnch netto w
dnw wyptoly

Wphaw NQwarlose aklywow
wrtys

Wirhyw no wirtosé aktywdw
nelta wtys

Przychody ze zbycio lokat funduszu aktywdw niepublicznych:

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci

na dzie 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Wartesé w okresie

sprawezdawczym w tys.

Wartosé w okresie
SPrawezdawezym w tys,

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Warlosc w okresie

sprawozdowczym w tys.

Wartgsd w okresie
sprawozdawczym w tys.

Czesc stota wynegrodzenic

5308

12 057

Czeé¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu

5308

12 057

II. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYM| LOKATAMI

wartosé w okresie

sprowozdawczym w tys,

Wartodé w okresie
sprowozdowczym w tys

{zbyty skiadnik lokat)

[koszty zwigzane 2e zbytym skladnikiem lokat!




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI

informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdoniu finansowym
za biezqcy okres sprowozdawczy

W roku obrotowym 2010nie zarejestrowano 2adnych znaczqeych zdarzen, dotyczacych lat ubiegtych, ktore
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowono zodnych znaczgcych zdarzen, ktdre wymagalyby ujecic w
sprawozdaniu.

Zestawienie oraz objosnienie réznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniomi
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprowozdowcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajqcym z Rozporzqdzenia Ministro Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie 2ostoty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty biedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkow, w ktérych niezbgdne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.,

W okresie sprowozdowczym nie wystgpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia si¢ transckcj zawieranych przez
Fundusz.

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

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. 2t}
Akcje 0
Zrealizowany zysk (strato) - razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat [ w tys. 2t}

Akcje -4 676
Udziaty w spdtkach z 0.0. 96
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem - 4 580

Dane dotyczqce podatkéw i optot
Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opedatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt

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

Decyzja o wykupie Certyfikatdéw nie moze by¢ podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy,

warszawa, 25 sierpnio 2010 1,

(oo N ?cﬁﬂuﬁlL

Artur Czerwonski orcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu

Wiceprezes Zarzqdu



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010R.

Podstowowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawq 2
dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Organern Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszowa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcdw prowodzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
warszowy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

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

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

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

Fundusz moze wykupywac Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatow Inwestycyjnych.

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

Polityko inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyska stope zwrotu z zainwestowaonego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

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

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

a) papiery wartosciowe;

b) wierzytelnodci, 2 wyjgtkiem wierzytelnosci wobec osob fizycznych;

¢ udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq:

d) waluty;

) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystendaryzowane Instrumenty Pochodne;
f) Instrumenty Ryrku Pienieznego;

al depozyty w bankach krojowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych prow majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartoéciowe emitowane lub gwargntowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
ii) Skarb Pofstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i iil instytucje w innych panstwach nalezqcych do
OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jedng
z nastepujgcych agencji rotingowych: Standord & Poor's, Moody's Investers Service lub Fitch Ratings lub
inng uznang miedzynarcdowq agencje ratingowq.



b) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujgcych agencji rotingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencjg ratingowg;

o wierzytelnosci pieniezne, z wyjqtkiem wierzytelnosci wobec 0sob fizycznych;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

e} depozyty w bankach krojowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stonowiq lokaty nastepujqcego redzaju pod warunkiem, Ze sq ane zbywalne:

al akeje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zaopewniajace kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

bl okeje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spotkami Celowymi:

¢ diuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt al i b;

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

) wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a) i bl;

fl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

No dzied sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sig gtéwnie okcje i udzioty w spotkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci.
tqczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 91.05%.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spdtek celowych na dzien 30 czerwca 2010 r.:

Budynek Viking House
W ckresie sprawozdawczym, w budynku Viking House wynajgte byto 100% powierzchni biurowe;.

Budynek Marynarsko 21

W okresie sprawozdawczym catoéé oferowanej w budynku powierzchni biurowej byla wynajeta. Aktuainie
prowadzone sq dziatania marketingowe zmierzajqce do pozyskania nowych najemcow dla powierzchni
pozostatych trzech 'okali uzytkowych na porterze obiektu.

Obiekt Wynalozek 4
Fundusz uzyskat pozwolenie na budowe budynku biurowego o pow. uzytkowej ok. 16 0G0 mkw, W chwili obecnej
prowadzone sq dziatania zwigzane z pozyskaniem przysztych najemecdw.

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

CK 61
Obecnie w Centrum Krakowske 61 wynajete jest 100% powierzchni biurowej i handlowe;.

Renaissance Tower
Aktualnie budynek ten jest w catosci wynajety w oparciu o umowe najmu przediuzong no kolejny okres.

Budynek Wynalazek

W okresie sprawozdawczym catodé oferowanej powierzchni, tj. fgcznie 53 tys. mkw byta pusta z uwogi no
opuszczenie lokalizacji przez dotychczasowego najemce. Aktualnie Fundusz prowadzi dziataniao marketingowe
zmierzajqce do pozyskania nowych najemcow,

Budynek Marynarska Tower

Budynek cferuje fgcznie 6,1 tys. mkw powierzchni uzytkowej i no koniec czerwca 2010 roku dysponowat 1,500
mkw  powierzchni biurowej do wynajecia. Fundusz jest w trakcie prowadzenia dziatah marketingowych
zmierzajqeych do pozyskanic najemcdw dla tej powierzchni,

Obiekt handlowy w Chorzowie

Coty budynek wynojety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletniq umowe najmu.

Obiekt handlowy w Katowicach
Caty budynek wynajety jest 1 najemcy w oparciu o dtugoletniq umowe najmu.



Obiekt handlowy w Bolestawcu
Caty budynek wynajety jest 1 ngjemcy w oparciu o dtugeletniq umowe najmu.

Aktywa netto Funduszu na dzief sporzgdzenio sprawozdania finansowego wynosity 395 869 tys. zt Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdowczy byt ujemny i wynidst 10 093 tys. zt.. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosto 116,14 zt. co oznacza spadek o 2,49% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dzigtginodciq funduszu

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w akcje lub udziaty w
podmiotach tworzonych lub nabywonych przez Fundusz w celu dokonanio inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spotkami Celowymi, ktorych wigsnoéciq sq nieruchomosci komercyjne tub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy bedq narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczq
w kraju i za granicq, jak réwniez na rozne nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz no ryzyko wystgpienio zdarzen sity
wyzsze).

Sytuacjo gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych podstw. W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowac odptyw kapitatu
zagranicznego z kroju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage Inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego Statut moze ulec zmianie w szczegbInosci ze
wzgledu na koniecznosé dostosowania Statutu do zmienigjqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowe) oroz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow i zasod wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

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

w podmiotach tworzonych lub nobywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w
celu zorzqdzania Spotkami Celowymi, ktérych whasnosciq sq nieruchomosci komercyjne, moze czasami odbiegac
od wartoéci aktywow posiadanych przez te spdtki z powodu réznic w metodach wyceny, zostosowanych przy
wycenie inwestycji w spotki i nieruchomasci. W celu ograniczenia ryzyka wyceny Fundusz prayktodol bedzie
szczegolng starannosé do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym etapie procesu wyceny. Dodatkowym
mechanizmem majgeym za zodanie ograniczenie ryzyka wyceny, jest wycena nieruchomosci posiodanych przez
Spotki Celowe przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcdw majqtkowych. Przy
wycenach nieruchomosci stosowone bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i poréwnawczym,
dokonywane zgodnie ze standardami oprocowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszeh Rzeczoznawcow
Maigtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie tokich podmiotdéw przez Fundusz pojawiq
sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku czego wycena
akcji lub udziatéw w Spdtkach Celowych iub w podmiotach tworzonych lub nabywarych przez Fundusz w celu
dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzenia Spétkami Celowymi moze odbiegaé od oszacowanej
wartosci.

Ryzvko prowne 2wigzane z nabywaniem akcji lub_udziotéw w Spétkach Celowych

Ryzyko to wiqze sie z foktem lokowonia $rodkéw Funduszu w akcje lub udzioty w Spétkach Celowych iub w
podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu
zarzqdzania Spétkami Celowymi, ktérych wtasnosciq sg nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Transakcje nabycio pokietu akgji lub udziatéw w Spoétkach Celowych lub w
podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu
zarzqdzanic Spétkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych obarczone sq ryzykiem zwigzanym z koniecznoéciq zawarcia umowy kupna
umozliwiajacej przejecie udziotdw lub akcji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie
niewtasciwej umowy kupna moze pociqgaé za scbq konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia rozliczenia
transakgji, btednego zawarcia transakgji, lub moze prowadzié do uniewaznienia transakgji,

Fundusz, dgzqc do wyeliminowania ryzyka zawarcia umow niedostatecznie zabezpieczajqeych interesy Funduszu
powierzat bedzie sporzqdzanie wszystkich umow tylko i wytqcznie renomowonym i deswiadczonym kancelariom
prawnym.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zewodnych procesdw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bteddw systemdw lub w wyniku zdarzery zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zowodny proces moze przejawiac sie blednym lub opdznionym rozliczeniem transakcji, o btqd ludzki moze
przejawiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systeméw moe przejawioc sig,
w szczegolnodci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajqcym przeprowacdzenie transakcji @
niekorzystne zdarzenia 2ewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz




poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczad nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartodcl, zniszczenig,
wypadkow losowych oroz utraty wotywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majqgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwanio Funduszu.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryavko 2wigzane z finansowaniem nigruchomosci

W celu zwiekszenia zyskow z inwestyci | dywersyfikacji lokat, Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi, bedq
wykorzystywaty mechanizm déwigni finansowei pozyskujqc dodatkowe fundusze na inwestycje w postac
kredytéw hipotecznych. Finonsowanie czesci dziatalnodci diugiem wiqgze sig 2 ryzykiem utraty zdolnodci obstugi
diugu. W przypadku niedotrzymenia przez pozyczkobiorce zobowigzan wynikajacych z umowy pozyczki,
kredytodawca moze zarzqdzaé wezeéniejszej petnej splaty kredytu. Jezeli pozyczkobiorca nie dysponuje srodkami
umozliwiajqcymi natychmiastowe sptacenie pozyczki, kredytodawca posiada w Swietle prawa rozlegte Srodki
prowadzqce w pewnych przypadkach do przejecio wtasnosci nieruchomosci w celu odzyskania wierzytelnosci. W
celu ograniczenia powyZzszego ryzyko Fundusz bedzie przeprowadzat starannq analize finansowq majqeq na celu
doktadne okreélenie optymalnego stosunku wielkosci dtugu do wartosci spétki tak aby poziom finansowania mogt
zostaé tatwo pokryty przez zyski 2 donej inwestycji. Jednoczednie Fundusz bedzie dochowywat nalezytej
starannoéci w celu dotrzymania wszystkich administracyjnych i procedurolnych warunkéw umow pozyczek i
kredytow.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zepewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub podmiotom
tworzonym lub nabywanym przez Fundusz w celu dokoncnia inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzgdzania
Spétkami Celowymi odpowiedniq elostycznosé w zokresie refinansowanio i przedterminowej spiaty pozyczki, aby
zapewnié zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitatem przez coly czas dzictalnosci
Funduszu, nawet w przypadku zmiany okolicznosci dotyczacych poszezegdinych inwestycji.

Ryzyko prawne zwigzane z tytutern wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowot swoje $rodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w podmiotech tworzonych iub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami
Celowymi, ktérych wiasnoéciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktore sq tworzone w celu
nabycia nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, i2 niektore nieruchomosci posiadane przez
ww. spotki mogq byé cbarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomasci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedgqeych uprzednio wtasnoéciq skorbu paastwa lub
instytucji panstwowych lub wywitaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Rvzvko zwigzane z 2arzqgzaniem nieruchornoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wrasnoscig nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku. Brok lub opdznione wywiqzywania sig 2 $rednioi
diugoterminowych zawartych umdw najmu przez nojemcow moze skutkowal zwigkszeniem kosztow pray
jednoczesnym obnizeniu wptywodw. Konsekwencjq takich zdarzeh moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci
obstugi dtugu przez danq Spétke Celowq lub podmiot utworzony lub nabyty przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzanio Spétkami Celowymi i w rezultacie moze mie¢ negatywny wplyw
na wycene spdtki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu. Rowniez niedopetnienie ustowowych wymogéw w zakresie administracji i konserwacji budynku oraz
niedochowanie wymogow bezpieczeristwa oséb przybywajqcych na terenie nieruchomosci moze zmniejszy¢
dochad lub zwiekszy¢ koszty spotki, w zaleznosci od charokteru i wagi wydarzenia zaistniatego w zakresie takiego
ryzyka i przyczynic sie do obnizenia Wortosci Aktywéw Netto i Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko zmigny stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnied o istriejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktore to majq bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spétek Celowych lub podmiotéw
tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokononia inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzonic
Spotkami Celowymi i w efekcie na wycene wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednckze z uwagi nc
fakt, iz umowy najmu sq kontraktami érednio i dtugoterminowymi, przejéciowe wohania stawek czynszu nie mojq
bezposrednio wiekszego wplywu na przychody Spotek Celowych lub podmiotéw tworzonych lub nabywanych
przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zorzqdzania Spotkami Celowymi. Natomiast
wiasciwe decyzje inwestycyine poparte rzetelnq analizq ekonomiczno-finonsowq oraz aktywne zarzgdzanie
portfelern nieruchomosci ogronicza w znaczgey sposob wptyw obserwowanych trenddw rynkowych na Wartosé
Aktywow Netto na Certyfikot Inwestycyjny Funduszu.




Ryzvko 2wigzane z inwestycjg w papiery wartosciowe lub udziaky w Spétkach Celowych lub podmiotach tworzonych
lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzadzanio Spotkami
Celowymi

Poniewaz podstawowymi sktodnikami Portfela Inwestycji Docetowych Funduszu bedq 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 Spdtkami Celowymi, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub
ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchemoéci komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i dtuznych papierdw
wartosciowych emitowanych przez ww. podmioty, wiec rentownosé inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne
Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikdw finonsowych tych spotek. W szczegdlnosci istnigjq
ryzyka, ze Spotki Celowe lub podmioty tworzone lub nabywane przez Fundusz w celu dokonanio inwestycji w
Spotki Celowe lub w celu zorzgdzania Spotkami Celowymi:

al nie bedq wywigzywaé sie z zobowigzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci Tub
wyemitowanych papierow wartosciowych,

bl bedq genercwaé zyski na poziomie znaczqeo nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecio inwestycji w
dong Spétke Celowq lub podmiot tworzony lub nabywany przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spdtki
Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowad znaczqcy spodek rentownosci lokot w Certyfikaty
Inwestycyjne. Nalezy pamietaé, ze z funkcjonowgniem Spétek Celowych lub podmiotdéw tworzonych lub
nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji w Spétki Celowe Jub w celu zarzqdzania Spotkami
Celowymi zwiqzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-prawne jokim podlega kazde dziatalnosc gospodarcza.
wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duzym stopniu uzaleznione od koniunktury na polskim rynku
nieruchomosci oraz innych czynnikdw zwigzanych ze specyfikq funkcjonowenic rynku nieruchomaosci.

Ryzvko z Wty potenciolnych projektdw o charakterze deweloperskim

W zwigzku z mozliweédciq inwestowania w projekty deweloperskie mogg pojawic sie ryzyko zwigzane 2z
prowadzeniem takiego projektu. Mogq to by¢: ryzyko zwigzane 2 otrzymaniem w terminie whasciwych 2gdd i
zezwolern administracyjnych dotyczgcych planowanej inwestycji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikgjqce zaréwno z umdw zawartych z firmami
wykonawczymi jok i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwiqzane z dotrzymaniemn w
terminie wszelkich warunkéw od ktorych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utrata
wigrygodnosci przez dewelopera.

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

Czynniki ryzyko wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko plynnosci Certyfikatow Inwestycyjnych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne bedq umarzane wytqcznie w przypackoch okreslonych w
Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatdw Inwestycyjnych bedzie mozliwe wytqcznie na regulowonym rynku
wtornym. W celu umo2liwienio zbycia Certyfikatow Inwestycyinych, Fundusz wprowadzi je do obrotu no rynku
podstawowym na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom
obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnym: moze uniemozliwi¢ ich zbycie na rynku wtdérnym lub, ze ceny po jakich bedg
zawierane transakcje no Certyfikatach Inwestycyjnych na rynku wtérnym bedq znaczqco nizsze od Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem w joki fundusz prowadzi dziatalnosc

Ryzyko walutowe

W romach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spdtkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomosdci, wehodzgee w
sktad portfela spétek sq wyceniane w EUR, w zwiqzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.

Ponadto strumienie przychodéw spétek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwiqzone z tym ryzyko kursowe majg wplyw no wysokosc zwrotu 2
inwestycji.

Ryzvko plynnosci

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogdt dtugotrwaty proces, zardwno 2z uwogi na okres
marketingu, jok i dtugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transakcji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz inwestycji w postaci nieruchomosci jest rzeczq trudng, zaé koniecznos¢ realizaci takiej tronsakcji ma
wptyw na uzyskang ceng,




Ryzyko zmiany stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mied wptyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujqcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrostajqcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw dtuznych. Dodatkowo, wysokoéé bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla
zdolnoéei obstugi diugu przez poszczegoine Spdtki Celowe lub podmioty tworzene lub nobywane przez Fundusz w
celu dokonania inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkemi Celowymi, w ktdrych Fundusz
ulokowat swoje srodki inwestycyjne. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane wartosci niesie za sobqg
ryzyko zachwiania plynnoéciq finansowq spotki i w rezultacie zmniejszenia rentownosci Funduszu.

Skiad osobowy zarzgdu Towarzystwa oroz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2010 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 30 czerwca 2010 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwo byt nastgpujqcy:
Gyula Fatér - Zastepco Przewodniczqcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jojuga - Cztonek Rody Nodzorcze,

Morzena Beota Bielecka - Cztonek Rady Nadzorcze;

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

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

Fundusz zawart umowe 2 Biurem Maklerskim Banku BPH, ktorej przedmioctem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkgji sponsora emisji.

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

Fundusz zaciggngt w Banku BPH $A., kredyt denominowany w EUR. Warto$¢ pozostata do sptaty na dzien 30
czerwea 2010 roku wynosito 39 151 tys. zt. co stanowi 8,93% wartosci oktywoéw funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej REF Spétka z ogroniczong odpowiedzialnosciq 15 Spétka Komandytowo Akeyjna
pozyczki pienieznej. No dzier 30 czerwca 2010 roku wysokosSC udzielone pozyczki wynosita 30 500 tys. 2. co
stanowi 6,96 % wartosci aktywow funduszu.
Fundusz udzielit spétce celowej REF Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzien 30 czerwca 2010 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 4 500 tys. zh co
stanowi 1,03 % wortosci aktywow funduszu.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r.

rtuf Czerwonski arcin Bednarek Aleksander Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzqdu Wiceprezes Zarzgdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywow funduszuy,
w tym w szczegdlnosci oktywdw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw
wartoSciowych oraz pozytkdw z tych aktywéw wynikajgcych, zowarte w sprawozdaniu
finansowym  funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2010 roku za okres

ad 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

Dyrel

Dep ent Howierniczy

Piotr Domanski
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