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ECI - SKARBIEC REAL ESTATE
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

SPRAWQZDANIE FINANSOWE

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2011 ROKU
WRAZ Z OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Ell ERNST & YOUNG
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1.

2>

Przeprowadzilimy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2011 roku (,okres sprawozdawczy™) ECI — SKARBIEC Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Aktywow Niepublicznych (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul, Nowogrodzka
47A, obejmujacego: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans
sporzadzone na dziei 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeptywéw pienigznych za okres sprawozdawczy oraz noty
objasniajace i informacj¢ dodatkowq (,,zalaczone sprawozdanie finansowe”),

Za rzetelnos¢ i jasnos$¢ sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz za prawidlowosé ksiag
rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (zwanego dalej ,,Towarzystwem™), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa s zobowigzani do zapewnienia, aby zalaczone sprawozdanie finansowe
oraz informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu (,,List
Towarzystwa™) spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pézn. zm. — ~ustawa
o rachunkowosci™) i w wydanych na jej podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo zbadanie
zalaczonege sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy
Jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa, jak tez wynik z operacji Funduszu oraz czy ksiegi
rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzadzenia sg prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposob prawidiowy.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowien:

o rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Radg Bieglych
Rewidentdw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegélnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metodg
wyrywkowa - dokumentacji, z ktorej wynikajg kwoty i informacje zawarte w zataczonym
sprawozdaniu  finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci przyjetych
i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowo$ci i znaczacych szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogélnej prezentacji zalaczonego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajgcych
podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosé,
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4. Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

« przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2011 roku;

* sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisow, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

» jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujagcymi przygotowywanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu
Funduszu.

5. Zapoznalismy sig z Listem Towarzystwa i uznalismy, Ze informacje pochodzace z zalaczonego
sprawozdania finansowego sg z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie Towarzystwa
uwzgledniajg postanowienia § 37, punkt 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 prudnia
2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
z 2007 roku, nr 249, poz. 1859).

6. Do zalgczonego sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie depozytariusza.

w imieniu ERNST & YOUNG

REH:;[St & lem%él\lllfit ;5 Z0.0. AUDIT sp. z 0.0.

ondo ONZ 1, 00-124 Warszawa Rondo ONZ 1, 00-124 Warszinwa

Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

[/ e

Wojciech Soleniec
Biegly Rewident
Nr 11016

Warszawa, dnia 23 kwietnia 2012 roku
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SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

ECI — SKARBIEC REAL ESTATE
FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

7ZA OKRES OD DNIA 1 STYCZNIA 2011 ROKU
DO DNIA 31 GRUDNIA 2011 ROKU
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO FUNDUSZU

Nazwa Funduszu

ECI — SKARBIEC Real Estate Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (poprzednio: Sezam
X1l Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych) (dalej jako ,,Fundusz™).

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem 421.

Fundusz zostal zarejestrowany w dniu 15 pazdziernika 2008 roku.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym aktywow niepublicznych w rozumieniu ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych ( Dz. U. z 2004 r., Nr 146, poz. 1546 z pézniejszymi zmianami),

zwanej dalej "Ustawg”.
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Fundusz jest zarzadzany przez Skarbiec Towarzysiwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie,
przy ulicy Nowogrodzkiej 47A (wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy X1I Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 60640), zwane
dalej ,,Towarzystwem™.

Opis certyfikatdw

Od dnia zarejestrowania do dnia 31 grudnia 2011 r. Fundusz wyemitowal certyfikaty inwestycyjne serii A, B, C,
D i E bedgce niepublicznymi certyfikatami inwestycyjnymi w rozumieniu Ustawy.

Certyfikaty serii A zostaly wyemitowane 6 pazdziernika 2008 r. w ilodci 1.000 sztuk i posiadaja ceng emisyjna
1.000,00 PLN. Certyfikaty zostaty oplacone w calosci.

Certyfikaty serii B zostaly wyemitowane 23 marca 2009 r. w ilo§ci 91.764 sztuki i posiadajg cene emisyjng
959,75 PLN. Certyfikaty zostaly oplacone w calosci.

Certyfikaty serii C zostaly wyemilowane 8 marca 2010 r. w iloéci 1.688 sztuki i posiadaja cene emisyjng
2.250,90 PLN. Certyfikaty zostaly oplacone w calosci.

Certyfikaty serii D zostaly wyemitowane 16 czerwca 2010 r. w ilosci 3.534 sztuki i posiadaja cene emisyjng
2.251,10 PLN. Certyfikaty zostaly oplacone w catosci.

Centyfikaty serii E zostaly wyemitowane & listopada 2010 r. w ilosci 142 sztuki i posiadajg cene emisyjng
2.495,44 PLN. Certyfikaty zostaly oplacone w calosci.

Badanie sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo poddane badaniu przez Emst & Young Audit sp. z 0. 0. z siedzibg
w Warszawie, Rondo ONZ 1.

Okres, na jaki zostal utworzony Fundusz

1. Fundusz zostal utworzony na czas okreslony, od dnia jego zarejestrowania w rejestrze funduszy
inwestycyjnych do dnia rozpoczecia jego likwidacji, kidra rozpocznie sig 10 lat po zarejestrowaniu
Funduszu.

Rada Inwestoréw moze postanowi¢ o przediuZeniu czasu trwania Funduszu o 2 lata, nie pozniej niz na
3 miesigee przed dniem rozpoczecia likwidacji, o ktérym mowa w pkt, 1.

1

Cel inwestycyjny Funduszu
1. Celem Funduszu jest wzrost warto$ci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
2. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.

Specjalizacja Funduszu

Fundusz bedzie dazy! do osiagnigcia celu inwestycyjnego przede wszystkim drogq lokowania swych érodkow
wakcje i udzialy spolek, ktére inwestujg na polskim rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci w segmencie

budownictwa komercyjnego.

ECI-SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJINY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
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Ograniczenia inwestycyjne

1.

[£8]

Fundusz bgdzie lokowal nie mniej niz 80% wartosci aktywdw Funduszu w papiery wartoéciowe inne niz
bgdace przedmiotem publicznej oferty chyba Zze papiery wartosciowe staly sie przedmiotem publicznej
oferty po ich nabyciu przez Fundusz, papiery wartoiciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
chyba ze papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym po ich nabyciu przez
Fundusz, instrumenty rynku pienigznego, chyba ze zostaly wyemitowane przez spolki niepubliczne, ktdérych
akcje lub udzialy wchodzg w sklad portfela inwestycyjnego Funduszu.

Lokaty dokonywane w dluzne papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa albo Narodowy Bank Polski, diuzne papiery wartosciowe o ratingu nie nizszym niz biezacy rating
Skarbu Panstwa stanowi¢ beda lacznie co najmniej 50% wartosci aktywow Funduszu, nie bedacych
lokatami, o ktorych mowa pawyzej.

Oprocz powyzszych ograniczen Fundusz obowigzuja ograniczenia zawarte w Ustawie,

Olkres sprawozdawczy, dzien bilansowy oraz zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego

N

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., za okres od dnia 1 stycznia
2011 roku do dnia 31 grudnia 201 1 roku, przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci Funduszu w dajacej sie
przewidzie¢ przyszlosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia bilansowego. Nie istnigjg
okolicznosei wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnoéci Funduszu.

Ze wzgledu na charakler i istotnos¢ pozycji informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane
zostaly, o ile nie zaznaczono inaczej, w pelnych tysigcach zlotych.

ECI-SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYINY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
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BILANS

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

sporzgdzony na dzien 31.12,2011 r.

(w tysigcach zlotych za wyjgtkicm liczby jednostek uczesinictwa I wartodci aktywdw netio na jednostke uczestnictwa)

Pozycje Bilansu {w tys. PLN) 31122011 r. 31.12.2010 r.
L Aktywa 317492 237013
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 67 21
2. Naleinosci 0 0
3. Transnkcje przy zobowigzaniu sig drugicj strony do odkupu 0 1]
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 366
- dluzne papiery wartosciowe 0 366
5. Skiadniki lokat nicnotowane no aktywnym rynku, w tym: 317 425 236 626
- diuzne papiery warlosciowe 0 0
6. Nicruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywn 0 0
I1. Zobowigzanin 94 74
1L Aktywa netio (1 - II) 317398 236 939
1V, Kapital Funduszu 101182 101 182
1. Kapital wplacony 10] 182 101 182
2. Kopital wyplacony (wiclkos¢ ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymanc -1 387 -1 056
1. Zakumulowane, nicrozdysponowane przychody z lokal nello -1 449 -1113
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strola) ze zbycia lokat 62 57
V1. Wzrost (spadck) wartodci Johat w odnicsicniu do ceny nabycin 217 603 136 813
V1L Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV + V-+/-VI) 317358 236 939
Liczba certyfikntéw inwestycyjnych 98128 98 128
Seriz A 1000 1000
Seria B 91 764 9] 764
Serin C 1 688 1688
Serin D 3534 3534
Serin E 142 142
Wartodé aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjoy (w PLN) 3 234,53 2 414,58
Seria A 3234,53 241458
Seria B 3 234,53 2414,58
Seria C 3234,53 2414,58
Seria D 3234,53 2414,58
Serin E 3234,53 2414,58
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestyeyjoych 98 128 98 128
Rozwodniong wartoié aktywéw netto nn certyfikat inwestycyjoy (w PLN) 3 234,53 2 414,58

Ninicjszy biluns nalezy annlizowsé Iycznie z wprowadzeniem, notami objnininjgeymi ornz informacjy dodatkows, ktére stanowly integralng ezgié

sprawozdanin finansowego,

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYINY ZAMKNIETY ARTYWOW NIEPUBLICZNYCH
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW

NIEPUBLICZNYCH
(w tysigench zlotych za wyjgtkiem wyniku z operacji przypadnjycego na certyfiknt inwestycyjny)
Pozycje rachunku wyniku z operacji (w tys. PLN) 01.01.2011 - 31.12.2011 r. 01.01.2010~ 31.12.2010 r,
I. Przychody z lokat 298 1
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach [ 0
2. Przychody odsctkowe 8 ]
3. Przychody zwiazane 2 posiadaniem nicruchomosci 0 ]
4. Dodatnie saldo roznic kursowvch 0 1)
5. Pozostale 200 D
I1. Koszty Funduszu 634 583
J. Wynaprodzenic dla towarzyslwa 300 300
2. Wynagrodzenia dla podmioléw prowadzacyeh dysirybucie 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 103 74
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow Funduszu 0 22
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0] 0
0. Uslugi w zakresic rachunkowosci 94 94
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywarni Funduszu 0 [i
8, Uslugi prawne 83 74
9. Uslugi wydnwnicze, w tym polipraficzne 28 18
10, Koszly odsetkowe 0 0
11. Koszty zwinzane z posiadaniem nicruchomosci 0 0
12, Ujemne saldo rdénic kursowych 0 0]
13. Pozostale 206 1
111, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
1V. Koszty Funduszu netto (I - 11I) 634 583
V. Przychody z lokat netto (1-1V) -336 -582
V1. Zrealizowany i niezreslizowany zysk (stratz) 80 795 31817
1. Zrealizowany zysk (strala) ze zbycin lokat, w tym: 5 12
- 2 tytulu rodnic kursowych: 0 0
2. Warost (spadek) niczrealizowancepo zysku (straty) z wyceny Iokal, w tym: 80 790 31775
- z tytulu rémic kursowych: 0 0
VIL Wynik z operacji {V-+/- VI) 80 459 31235
‘Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikal inwestycyjoy (w PLN) 819,94 31831
Serin A 819,94 318,31
Senia B 819,94 3183l
Sena C 819.94 31831
Seria D 819.94 318,31
Sera E 819,94 3183
Rorwodniony wynik z operacji przypadajgcy na certyfiknt inwestyeyjoy (w PLN) 819,94 31831

Niniejszy rnchunck wyniku z operacji nalety analizowné Igcznic z wprowadzenicm, notnmi objasninjgcymi ornz informncjy dodatkown, ktére stanowiy

integralng czedé sprawozdanin finansowcepgo.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW

NIEPUBLICZNYCH

{w tysigeach zlpcych za wyjgtidem liczby certyfikatdw inwestycyjnych i warioSci aktywdow netto na certyfikat inwestycyjny)

Pozycje zesiawienin zminn w akdtywach netto (w tys. FLN) 01.01.2011 - 31.32.2011 r. 01.01.2010-31.12.2010 r.
I. Zmlana wartofci nktywow netio:
1. Wartoi¢ aktywiw netto na konice poprzednicpo okresu sprawordawezepo 236 939 193 593
2, Wynik z operacji zn ohres sprawozdawczy {razem), w tym: H0 459 31235
1) przychody z lokat netto -336) -582
b) zenlizowany zysk (sirata) ze zbycia loknt 5 42
©) wzrost (spadek) niczrealizowanepo zysku (siraty) z wyceny [okat 80 790| 31775
3. Zminna w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 80 459 31 235
4, Dystrybucja dochodéw (przychodow) Funduszu (razem), w tym: 0 0
n) 2 przvchodow z lokni netto 0 0
b) ze zrealizownnego zysku ze zbycin Jokat 0 0
c) z przychodéw ze zbycin lokat 0 ]
5. Zmiaony w kapitnle w ekresic sprawoezdawezym (razem), w tym: 0 12 111
u) zminna kopitohy wplaconepo (powickszenie kapitalu z tytulu wydanych centyOkntow 0 1211
b) zmiana kapitalu wyplaconcgio (zinniejszenie kapilalu z tytulu wykupionych certy fikatow 0| [
6. Lnczno zminno skiywéw netto w okresie sprawozdowezym (3 - 4 4/- 5) 80 459, 43 346
7. Wartoié aktywdw netio nu konicc ckresu sprawordnwezego 317398 236 939,
B. Srednin wartodd aktywéw netto w okresie sprowozdawezym 301 761 229798
11. Zmianz liczby certyfikatiw inwestycyjnych
1, Zmiana liczby certyfikalow inwestycyjnych w okresie sprawozdnwezym, w tym: 0] 5364
a) liczbs wydanych certyfikntdw inwestycyjnych 0 5 364
b) liczba wykupionych centyfikardw inwestycyinych 0 0
€) saldo zmian 0 5364
2. Liczbn certyfikaiéw imwestycyjnych narnstajgco od poczgthu dzialoinodci Funduszu, w tym: 98 128 98 128
1) liczba wydanych centyfikaidw inwestycyjnych 98 128] 98 128
0

b) liczba wykupionych certyfikalow inwestycyjnych

o]
98 128 98 128

) snldo zmian

3. Przewidywsnn liczbo certyfikatéw inwestycyjnych 98 128 98 128,
1L Zmiana wartoici aktywdw netio na eertyfikat inwestycyjoy

1. Wantnié aktywéw netio na certyfiknt inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdowezego|
(w PLN} 2414,58 2 086,93
2. Wartosé aktywow netio na certyfiknt inwestycyjny na konice biczgeego okresn sprowozdnwezego (w
PLN) 3 234,53 2414,58
3. Procentown zmiana wariodei nkiywow netto na certyfiknt inwesiyeyjny w okresic sprawozdawczym
{w PLN} 33,96% 15,70%,
4. Minimalna wartoéé skeywéw netto ne certy fiknt inwestycyiny w okresie sprawozdawezym (w PLN) 291699 2 250,90
Datn wyceny 31.03.2011 25.02.2010
5. Maksymalna warioéé nktywéw netio na certyfikal inwestycyiny w okresie sprawozdawezymn (w PLN 3 237,52 2 603,36
Dala wyceny 30.12.2011 31,12.2010)
6 Wanoé¢ nkiywow netto no ceryfiknl inwestycyjny wedlup ostatnicj wyceny w okresie

sprawozdawczym (w PLN) 3 234,53 2 603,36
Data wyceny 31.12.2011 31.12.2010
7. Rozwodniona wartosé akivwow ncito na certyfiknt inwestyeyiny 3 234,53 2414,58
V. Procentowy udzial kesztéw Funduszu w Srednicj wartolci sktywdw netto w skali roku, w tyms 021% 025%
). Procentowy udzial wynoprodzenia towarzystwa 0,10%3] 0,13%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0,00% 0.00%,
3. Procentowy udzial optat dlo depozytariusza 0.03%% 0,03%%
4. Procentowy udzial oplat zwinzanych z prowadzeniem rejestm aktywow Funduszu 0,00% 0,018
5. Procemtowy udzial oplat za ushapi w zakresic mchunkowoesci 0,03% 0,04%
6. Procentowy udzial oplat 2a uslugi w zakresie zarzndzania aktywami Funduszu 0,00% 0,009

Niniejsze zestnwienie zmian w aktywach netto nalery spolizowné lgeznic z wprowadzeniem, notami objainiajgeymi oraz informacjn dodathows, kidre stanowiy

integralng czesé sprawozdanin finonsowego.
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW

NIEPUBLICZNYCH

(w tysigcach zlotych)

Pozrycje rachunkn przeplywéw pieniginych (w tys. PLN)

01.01.2011 - 31122011 r.

01.01.2010 - 31.12.2010r,

D)

A. Przeplywy drodkow pieniginych z dzinlalnosci operncyjnej (I-1T) 46 -365
1. Wplywy 661 633
1) Z wtuly posisdanych lokat 00 I
2) Z wywuly zbycia skladnikow lokat 311 632
3) Pozostale 290) 0
11 Wydatki 615 998|
1) Z tytulu posiadanych lokat 0| 0]
2) Z tyihy nabycia skladnikow lokat 0| 414
3) Z tywlu wyplaconego wynagrodzenia dlo towarzysiwa 300 300!
4) Z wytuly wyplaconcgo wynagrodzenia dla podmioléw prowadzacych dvstrybucis 0 0
5) Z 1ytulu oplat dla depozyiariusza 40 17
6) 2 wiulu oplal zwinzanych z prowadzenicm rejestru akitvwow Funduszu 23 22
7) Z tytuhu aplat za zezwolenin ornz oplat rejestracyinych 0 0
8) Z tywlu uslug w zakresie rachunkowosci 92 93
9 Z tytutu uslug wydawniczych i poligraficznych 23 17,
10) Z tytolu ustug w znkresic zarzadzania aktywami Funduszy [1] 0]
11 Z wintu uslug prawnych 71 Kz
12) Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
13) Pozostnle 26 1
B. Przeplywy Srodkow pieniginych z dzialalnoici finansowe] (I-11) 0 357
I Wplywy 0 357
1) Z tvtulu wydanin certyfikniéw inwestyceyinych 0 357
2) Z ytulu zacingnistych kredvidw 0 0
3 Z tytuln zacingnigtych poiyczek 0| [i]
4} Z tywiu sploty udzrielonych pozyczek 0 0
5) Odsetki 0 ‘0
6) Pazostale 0 0
11 Wydatki 0] 0
1) Z tytulu wykupienia cenyfikaiéw inwessycyjoych 0| []
2) Z tytulu splat zacingnictych kredytow 0 [
3) Z tytuly splat zacingnigtych pozyczek 0) 0
4) Z tytulu wyemitowanych obligacii 0 0
5} Z tytulv wyplaty przychodow [} 0
0) Z tytuiu udziclonych poiyczek 0 0
7) Odsetki 0) 0)
8) Pozosinle 0 0
C. Skutki zminn kurséw wymiany srodkiw picniczaych i ekwiwalentéw Srodkéw pieniginych 0 [)
D, Zmiana stanu Srodkéw pieniginych neto (A+-B+- C) 45 -8
E. Srodki picnigine i ckwiwalenty srodkéw pieniginych ne pocrytek okresu sprawozdawczepo 21 29

F. Srodkd plenigine i ekwiwnlenty srodkéw pienigznych na koniec okresu sprawozdawczego ( E+/4
67 11

Ninicjszy rachunek z przeplywiw pienipinych nalezy annlizowné Iqcenic @ wprowndzeniem, notmmi objasninjacymi oraz informacjn dodatkows, ktére stanowiy

integralng czpsé spruwozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE:

ECI-SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY
ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

Nota nr 1
Opis przyjetych zasad rachunkowosci:

I

2.

10.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza,

W dniu wyceny aktywa wycenia sig, a zobowigzania ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowane] wartoci
godziwej, z wyjatkiem dluznych papieréw wartodciowych wycenianych wedlug skorygowanej ceny
nabycia, z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w dniu wyceny
pomniejszonej o zobowigzania Funduszu.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitalu wplaconego badz kapitalu wyplaconego jest dzien wydania
jub wykupienia certyfikatow inwestycyjnych,

Na potrzeby okreélenia wartoéci aktywdw netto na certyfikat inwestyycjny w okreslonym dniu wyceny
nie uwzglednia sie zmian w kapitale wplaconym oraz zmian kapitatu wyplaconego, zwiazanych z wplatami
lub wyplatami ujmowanymi zgodnie z pkt. 4.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedtug ceny nabycia. Skladniki lokat nabyte
nieodplatnic posiadaja cene nabycia réwng zeru.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedlug wartosci ksiggowej
rownej zeru; prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego otwarciem pomniejszaja niezrealizowany
zysk (powigkszajg niezrealizowang stratg) z wyceny kontraktu; prowizja maklerska oraz inne koszty
zwiazane z zamknieciem kontraktu pomniejszajq zrealizowany zysk (powigkszajy zrealizowang stratg)
z kontraktu terminowego.

Skiadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skladniki lokat maja przypisana ceng nabycia
wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikéw lokat, w zamian za kidre zostaly otrzymane, skorygowang

o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pienigzne.

W przypadku dluznych papierow wartosciowych z naliczanymi odsetkami wartos¢ ustalong w stosunku do
ich wartoéci nominalnej i wartosé naliczonych odsetek ujmuje sig w sprawozdaniv finansowym fgcznie
i prezentuje lgcznie jako skiadnik lokat Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze”, polegajaca na
przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w przypadku
instrumentoéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - najwyzszej biezacej wartosci
ksiggowej (nie dotyczy papieréw wartosciowych nabytych z udzielonym przez druga strong przyrzeczeniem
odkupu). W przypadku wygasnigcia zobowiazan z tytulu wystawionych opcji, uznaje sig, iz wygasnigciu
podlegaja kolejno te zobowiazania, z tytulu ktérych zaciagnigcia otrzymano najnizsza premi¢ netto, Zysk
lub strate ze zbycia walut obcych wylicza sig metoda ,,najdrozsze sprzedaje sig jako pierwsze”.

. W przypadku, gdy jednego dnia dokonane zostaja transakcje zbycia i nabycia danego papieru

wartosciowego, ujmuje sig w pierwszej kolejnosci nabycie posiadanego skiadnika.

Przyslugujace zgodnie z uchwalg walnego zgromadzenia akcjonariuszy prawo poborn akcji notowanych na
rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nie uwzgledniajacy wartosci tego prawa. Niewykonane prawo
poboru akeji uznaje si¢ za zbyte wedlug wartosci réwnej zero w dniu nastgpnym po dniu wygasniecia tego
prawa.

Nalezna dywidende z akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksi¢gach rachunkowych w dniu,
w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajacy wartosci prawa do dywidendy.

ECI-SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
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23.

. Przystugujace prawo do dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz przyslugujace prawo

poboru akeji nienotowanych na rynku aktywnym vjmuje sie w ksiegach w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.

Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, niepowodujaca zmiany wysokosci kapitalu akcyjnego emitenta,
ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktorej dokonuje sig zmiany liczby posiadanych akcji
oraz jednostkowej ceny nabycia,

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z operacji.

Nabycie lub zbycie skladnikdw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skiadniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz po godzinie 23:30 w dniu wyceny oraz skladniki
lokat, dla ktorych na gedzing 23:30 Fundusz nie otrzymal potwierdzenia zawarci transakeji ujmowane
sq w najblizszej dacie wyceny aktywéw Funduszu i ustalenia jego zobowigzan, w ktdrej jest to mozliwe.

. Operacje dotyczace Funduszu ujinuje si¢ w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po

przeliczeniu wediug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien
ujgcia tych operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu. Jezeli operacje dotyczace Funduszu sa wyrazone
w walutach, dla kidrych Narodowy Bank Polski nie ustala kursu — ich wartos¢ nalezy okreslié w relacji
do wskazanej przez Fundusz waluty, dla ktérej ustalany jest éredni kurs przez Narodowy Bank Polski.

. Przychady z lokat obejmuja w szczegélnosci: dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku

z wyceng srodkéw pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych, dywidendy i inne udzialy
w zyskach, przychody odsetkowe oraz przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci.

Koszty Funduszu obejmuja w szczegdlnosci: ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng
srodkdw pienigznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych, Koszty odsetkowe (w tym efekt
amortyzacji premii, skladajacy si¢ na wycene aktywéw nienotowanych na aktywnym rynku metodg
skorygowanej ceny nabycia z wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej) oraz koszty zwigzane
z posiadaniem nieruchomosci.

Przychody odsetkowe od dluznych papieréw warto$ciowych wycenianych w wartodci godziwej nalicza
sig zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierdw wartosciowych przez emitenta oraz prezentuje
odpowiednio jako skiadnik lokat notowanych lub nienotowanych na aktywnym rynku. Przychody
odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej oraz prezentuje
odpowiednio w pozycji naleznoéci w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

. W przypadku kosztéw Funduszu tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytulu kosztow

zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnione;j,
usialone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartogci aktywdw netto

w dniach wyceny.

Koszty odsetkowe z tytuln kredytow i poZyczek zaciagnietych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Stosowane najwaznicjsze zasady wyceny

I. Aktywa Funduszu wycenia si¢ a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny okreslonym w Statucie

oraz na dzief sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Jako moment wyceny Fundusz przyjal godzing 23:30 czasu polskiego, o ktérej pobierane sq ostatnie dostepne

kursy, pozwalajgce na oszacowanie wartoéci godziwej posiadanych przez Fundusz lokat w danym dniu
wyceny.

3. Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie oszacowanej

wartodci godziwej, z zastrzezeniem nastepujacych zasad:

3.1. wartoscig godziwa skladnikow lokat notowanych na rynku aktywnym jest ostatni dostepny na moment
wyceny kurs z aktywnego rynku.

3.2. wartos¢ diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na rynku aktywnym wyznacza sie
w skorygowanej cenie nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

3.3. warlos¢ godziwa pozostalych skiadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku moze zostac
oszacowana przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca tego rodzaju uslugi, o ile jest
mozliwe rzetelne oszacowanie przez jednostke przeplywow pienigznych zwigzanych z tym
skladnikiem lub poprzez zastosowanie wlasciwego modelu wyceny skladnika lokat o ile wprowadzone
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do tego modelu dane wejsciowe pochodza z aktywnego rynku lub poprzez oszacowanie wartosci
skiadnika lokat za pomocy powszechnie uznanych metod estymacji lub poprzez oszacowanie
na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierézniacego sie istotnie papieru
wartosciowego, w szczegdlnosei o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

4. W przypadku papieréw wartodciowych notowanych na wigcej niz jednym rynku aktywnym, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gléwnym. Fundusz dokonuje wyboru rynkéw gldwnych na koniec
kazdego miesigca kalendarzowego.

3. Nieruchomosci wycenia sig w oparciu o operat szacunkowy sporzadzony zgodnie z przepisami o gospodarce
nieruchomosciami, z uwzglednieniem wszelkich istotnych zmian wartosci godziwej nieruchomosci
po sporzadzeniu operatu szacunkowego w okresie jego obowiazywania,

6. Aktywa oraz zobowigzania dtugoterminowe w walutach obcych wycenia sie w walucie, w ktérej sg notowane
na aktywnym rynku. W przypadku aktywéw lub zobowigzan diugoterminowych w walutach obcych
nienotowanych na rynku aktywnym - w walucie, w kiorej papier wartosciowy jest denominowany, Aktywa
oraz zobowigzania diugoterminowe w walutach obcych wykazuje sie w walucie polskiej po przeliczeniu
wediug ostatniego dostgpnego na moment wyceny $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

7. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartoiciowych przy zobowigzaniu sie Funduszu
do odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy pomiedzy
ceng odkupu a cena sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

8. Srodki pienigzne oraz niedenominowane w zlotych naleznosci i zobowigzania wykazuje sic w walucie,
w ki6rej sq wyrazone, w przeliczeniu na waluig polska.

Dzieft wyceny
Dniem Wyceny jest ostatni dziefi roboczy kazdego kwartatu kalendarzowego oraz dzien przypadajacy na 7 dni
przed rozpoczgciem przyjmowania zapiséw na Certyfikaty kolejnej emisji.

Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. Nr 152, poz. 1223 z 2009 r., z p6zn. zm.) oraz rozporzadzenia Ministra Finansdw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U.
Nr 249 poz 1859).

Wprowadzone zmiany sposobu prezentacji

Nie wprowadzono zmian sposobu prezentacji w okresie sprawozdawczym.
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INFORMACJA DODATKOWA:
ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

1. Informacje o znaczgeych zdarzeninch dotyezgeych lat ubieglyel, ujetych w sprawozdaniv finansowym za bicisjcy okres sprawozdawezy:
Nie wystypily znaczgee zdarzenia dotyczgee It ubieglych, ktére nalezalo ujgé w sprawozdaniu finansowym za biczgey okres sprawozdawezy

2. Informacje o znaczieych zdarzeniach, jakie nastgpily po dniu bilunsowym, a nicuwzglednionych w sprawozdaniv finansowym:
Nie wystapily znaczgee zdarzenia, jakie nastypity po dniu bilansowym, a nicuwzglgdnione w sprawozdaniu finansowym.

3. Réinice pomigdzy danymi ujswnionymi w sprawozdaniv finansowym i w poréwnywalnych danych finansowycl a uprzednio sporzgdzonymi i

opublikowanymi sprawozduniumi finansowymi:
Nie wystapily roznice pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu {inansowym i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio sperzqdzenymi i

opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

4. Dokonane korekty bledéw pudstawowyceh, ich przyvezyny, tytuly ornz wplyw wywolimyeh tym skutkéw fnansowych nn sytuncje majntkows i
finansowy, plynnodé ornz wynili z operacji i rentownosé Funduszu:

a) Informacja o przypadkach informowanin uczestnikéw o kerektach wyceny aktywdw netto nn certyfikat inwestycyjny:
Nie wystapily przypadki informowaniz uczestnikéw o koreklach wyeeny aktywow netto na eentyfikat inwestycyiny.

Iy) Informacjn o przypadkach 2awlieszenia dokonywanin wyceny aktywdw netto nn certy fikat Inwestycyjny:
Nic wystapily przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywoéw netto na certyfikat inwestycyjny.

c) Informacjn o przypadknch nierozliczenin si¢ transalicji zawieranych przez Fundusz:
Nie wystapily przypadki nierozliczenia sig transakcji zawicranych przez Fundusz.

5. N dzicd podpisenin sprawezdanin linansewego Funduszu nie wysigpuje nicpewnodé co do molivosci kontynuownnin dzinlninadei. W zwigzhu z
tym sprawozdanic finansowe nie zawiern zwinzanych z ty kwestin korekt.

6. Inne informacje niZz wskazane w sprawozdaniu finansowym, kiére moplyby w istotny spaséb wplyngé na oceng sytuacji majjtkowe], finnnsowe},
wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

Zpodnie 2z uchwaly Zarzgdu Towarzystwa z dnia 25 stycznio 2012 roku, Towarzysiwo postanowilo wyemitowaé 45 300 sztuk obligag)i na oknziciela sern A
Funduszu o wartosci nominalnej nie wigkszey niz 45 300 000 23, Oblipacje serii A zostaly sprzedane w liczbie 20 977 sziuk. Wykup obligacji nastapi dnia 27

stycznin 2015 roku
Zgodnie z uchwaly Zarziydu Towarzystwa z dma 24 lutego 2012 roku, Towarzystwo postanowilo wyemitowac 24 323 sztuk obligacji na okazicicla seriy B
Funduszu o wartogci nominalne) nie wigkszej niz 24 323 000 z1. Obligacje serii B zoslaly sprzedane w calosci. Wykup obligacji nastqpi dnia 27 stycznia 2015

roku

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYINY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
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SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

ECI - SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYJINY ZAMKNIETY
AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH

Podpis osehy sporzgdzajacej sprawozdanie:

UWUML euduow & {ra

Iwona Jank({ ska

Koordynator ds. wyceny Departament Administracji i Wyceny Aktywow ProService Agent Transferowy Sp. z o.0.

Podpisy osbb reprezentujycych fundusz:

C) (At~

Bogustaw Grabowski Piotr Kuba
Prezes Zarzqd\h Skarbiec TFI S.A. Wiceprezes Zarzqdu Skarbiec TFI S.A.

@U“[/u '[ 14 Dé?;) Q«.cﬁ@ﬁf
Piotr Bienkunski Mieczyslaw Lewandowski
Czlonek Zar=qdu Skarbiec TFI S.A. Czloniek Zarzqdu Skarbiec TFI 8.4,

L2 2

Ludmx a Falak - Cyniak
C=lonek Zarzqdu Skarbice TFI S.A.

Podpisy oséb odpowiedzialnych za prowadzenie ksigg rachunkowych:

\ V\MD
Piotr Wrzosek

PrezesZar=qdu Czlonek Zarzqdu
PraSea,wr’ce Agent Transferowy Sp. = o.0. ProService Agent Transferowy Sp. z 0.0.

Warszawa, dnia 23 kwielnia 2012 roku

ECI SKARBIEC REAL ESTATE FUNDUSZ INWESTYCYINY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
17
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a Warszawa, dnia 23 kwietnia 2012 r.
a
a
a
a
L] Oswiadczenie
a
9
a BRE BANK SA, wypelniajac obowiazki depozytariusza na rzecz ECI -
; Skarbiec Real Estate Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow
X Niepublicznych (Fundusz), potwierdza zgodnos¢ danych dotyczgcych stanow
'9 aktywow Funduszu, w tym w szczegélnosci aktywéw zapisanych na
s rachunkach pienieznych i rachunkach papier6w wartosciowych oraz
3 pozytkéw z nich wynikajacych, przedstawionych w sprawozdaniu
s finansowym Funduszu sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2011 r. za okres
L) od 01 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r., ze stanem faktycznym.
9
L)
»
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Sporzadzil: Hanna Wisniewska

BRE Bank 5A, ul. Senatorska 18, 00-950 Warszawa, tel. +48 (22) B29 00 00, fax +48 (22) 829 00 33, e-mail: infobrebank.pl
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SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Warszawa, 23.04.2012r.

Szanowni Paristwo,

Z ogromng przyjemnoscig przekazujemy Panstwu list Zarzadu SKARBIEC Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. oraz roczne sprawozdanie finansowe ECI-SKARBIEC Real Estate Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywdw Niepublicznych za okres od 01 stycznia do 31 grudnia 2011 roku,

Miniony rok nie nalezat do najlatwiejszych dla rynkéw finansowych. Wraz z wygasnigciem pozytywnego impulsu
zwigzanego z QE2, inwestorzy stali sig bardziej wrazliwi na pojawiajace sig ryzyka. Bardzo duze spadki cen
wigkszosci aklywow finansowych po trzgsieniu ziemi w Japonii zadaly ostateczny cios optymizmowi,
przypominajgc o mozliwej skali przeceny. U podstaw pesymizmu lezaly przede wszystkim obawy o powr6t reces;ji
w Stanach Zjednoczonych oraz o tzw. twarde ladowanie™ chinskiej gospodarki. W drugim kwartale powrocily
takze ze zdwojona sila problemy w strefie euro. Efektem byt wzrost awersji do ryzyka do poziomu niespotykanego
od czasu bankructwa banku Lehman Brothers. Odbilo sie to bardzo niekorzystnie przede wszystkim na kandygji
rynkow wschodzgcych. Odplyw kapitalu spowodowal, ze w 2011 wigkszo$§¢ gield tych krajow znizkowala
o ponad 20%. Nie inaczej stalo sie z polskg gieldg. Na tym tle zdecydowanie najlepiej wypadt rynek amerykariski.
Indeks S&P500 w tamtym okresie praktycznie nie zmienit wartosci. Dopiero koncowka roku przyniosta poprawe,
co zwigzane bylo z decyzjami w sprawie Grecji, propozycjami rozwigzan konsolidujacych finanse publiczne strefy
euro i w kancu uruchomieniem przez EBC programu LTRO. Zdecydowanie zmienilo to nastawienie rynkdw

i inweslorzy ponownie zaczeli dokonywac bardziej ryzykownych inwestycji.

Rok 2011 to rowniez czas zmian w ofercie funduszy otwartych SKARBIEC TF|. Fundusz parasolowy, SKARBIEC
FIO, zostal wzbogacony o nowy Subfundusz, SKARBIEC-LOKACYJUNY. Jest to Subfundusz przeznaczony dla
inwestorow oczekujgeych zwrotu z inwestycji przewyzszajacego zyski z lokat bankowych czy klasycznych
funduszy rynku pienigznego | gotowkowych. Zmianie ulegla takze polityka inwestycyjna i nazwa Subfunduszu
SKARBIEC-SEKTORA NIERUCHOMOSC!| na Subfundusz SKARBIEC-SPOLEK WZROSTOWYCH. Nowa
polityka inwestycyjna to odejscie od sektora budownictwa na rzecz akcji spolek dzialajgcych w réznych sektorach
i wyrozniajgcych sig, w ocenie zarzadzajgcego, na tle rynku perspektywami wzrostu oraz potencjalem
przychodow i zyskow. Nie mniej niz 66% aktywéw Subfundusz moze lokowaé bez ograniczefi geograficznych
w akcje spolek wzrostowych, certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz jednostki
uczestnictwa funduszy otwartych. Ponadto, dwa Subfundusze SKARBIEC-GOTOWKOWY | SKARBIEC-
DEPOZYTOWY, z uwagi na podobng polityke inwestycyjna, zostaly polgczone w Subfundusz SKARBIEC-
DEPOZYTOWY.,

Do oferty funduszy zamknigtych dolaczyly kolejne nowe fundusze: SEZAM Globalny FiZ, Subfundusz
M w ramach Funduszu Parlycypacyjnego FIZ oraz Skarbiec-Obligacyjny FIZ, ktéry cieszy sie sporym
zainteresowaniem wsrod inwestoréw. Fundusz jest dedykowany inwestorom oczekujgcym w érednim i dlugim
okresie dochodu powyzej inflacji, oprocentowania krotko i Srednioterminowych lokat bankowych oraz stép zwrotu

funduszy rynku pienieznego.

Skarblec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spatka Akcyjna
z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, 00-695 Warszawa lel. (0-22) 521-30-19, fax (0-22) 521-30-80,
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
rejestr przedsiebiorciw Krajowego Rejestru Sadowego — KRS 0000060640
Kapital zaktadowy wynosi 4.050.505,00 ztotych i wplacony jest w calosci, NIP 521-26-05-383,
Skarbiec TFI S.A. nalezy do Skarblec Asset Management Holding S.A.
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SIKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 5.A.

W zalgczeniu przekazujemy Paristwu roczne sprawozdanie finansowe ECI-SKARBIEC Real Estate Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Aktywdéw Niepublicznych, zarzgdzanego przez SKARBIEC Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. i obejmujace wyniki finansowe Funduszu za okres od 01 stycznia do 31 grudnia
2011 roku,
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ECI-SKARBIEC Real Estate Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych w omawianym

okresie sprawozdawczym osiggnal stope zwrotu na poziomie 33,96%".

Zachecamy Parsiwa do zapoznania sig z przedstawionym rocznym sprawozdaniem finansowym ECI-SKARBIEC
Real Estate Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywéw Niepublicznych. Zawarte w nim informacje na
temat skiadu portfela inwestycyjnego, strukiury koszidéw oraz rezultatéw operacji finansowych, pozwolg Paristwu
w pelni poznat kierunki polityki inwestycyjnej prowadzonej przez Fundusz w 2011 roku.

Z powazaniem,

Boguslaw Grabowski Piotr Kuba Ludmita Falak-Cyniak
Prezes Zarzagdu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SKARBIEC TH! S.A. SKARBIEC TFI S.A. SKARBIEC TFI S.A,

Woonoebpts  Cubs

Mieczyslaw Lewandowski Piotr Bienkuriski
Czlonek Zarzgdu Czlonek Zarzadu
SKARBIEC TFI S.A. SKARBIEC TFI S.A.

* Zmiana wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie 01.01.2011-31.12.2011. Do wyliczenia podangj rentownosci
brano pod uwage wycene certyfikatu inwestycyjnego Funduszu z dnia 01.01.2011 7 31.12.2011.

Skarblec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, 00-695 Warszawa lel. (0-22) 521-30-18, fax (0-22) 521-30-80,
Sad Rejonowy dla m.sl. Warszawy, X|l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestiu Sadowego,
rejesir przedsigbiorcéw Krajowego Rejeslru Sadowego — KRS 0000060640
Kapitat zaktadowy wynosi 4.050.505,00 zlolych i wplacony jest w calosci, NIP 621-26-05-383,
Skarbiec TF] §.A. nalezy do Skarbiec Asset Managemenl Holding S.A.
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ECI— SNARBIEC REAL ESTATE Fundusz Imvestveyiny Zamknigny Akonwéw Niepubliczimch
Raport = badania sprawozdania finansowego
za rok zakoiiczony dnia 31 grudnia 2011 rokn
(w tvsigeach clotyeh)

CZESC OGOLNA
Informacje ogdlne
W dniu 8 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego (,,KINF”) wydala zezwolenie

na utworzenie ECI - SKARBIEC Real Estate Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Altywow Niepublieznych (,,Fundusz™).

Siedziba Funduszu miesci sie w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A.

Fundusz zostal utworzony na czas okreslony. od dnia jego zarejestrowania w rejestrze
funduszy inwestycyjnych do dnia rozpoczgcia jego likwidacji, ktora rozpocznie sie 10 lat po
zarejestrowaniu Funduszu.

Fundusz w dniu 15 pazdziernika 2008 roku zostal wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych, prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie pod numerem RFi 421.

Fundusz posiada numer NIP: 1070012167 nadany dnia 4 grudnia 2008 roku oraz symbol
REGON: 141646543 nadany dnia 27 listopada 2008 roku.

Wylacznym przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest lokowanie srodkéw pienieznych
zebranych niepublicznie w papiery wartosciowe i inne prawa majatkowe zgodnie z celem
izasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie i prospekcie informacyjnym
Funduszu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz wyemitowal 98.128 certyfikatow
inwestycyjnych w podziale na serie:

Seria A 1.000
Seria B 91.764
Seria C 1.688
Seria D 3.534
Seria E 142

Zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za rok zakoriczony dnia
31 grudnia 2011 roku (,,0kres sprawozdawczy”).

Organem zarzadzajacym Funduszu jest SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. (,.,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A. Towarzystwo jest
wpisane do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000060640.

W sklad Zarzgdu Towarzystwa na dzien 23 kwietnia 2012 roku wchodzili:

Boguslaw Grabowski - Prezes Zarzadu
Piotr Kuba - Wiceprezes Zarzadu
Piotr Bienkunski - Czlonek Zarzadu
Mieczystaw Lewandowski - Czlonek Zarzadu
Ludmila Falak-Cyniak - Czlonek Zarzadu
£l ErNST & YOUNG 2/10
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W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty niniejszego raportu mialy

miejsce nastepujace zmiany w skladzie Zarzadu Towarzystwa:

» w dniu 18 kwietnia 2011 Pan Andrzej Pawlowski zlozyl rezygnacje z pelnionej funkcji
Czlonka Zarzadu Towarzystwa ze skutkiem od dnia 18 kwietnia 2011 roku,

e w dniu 1 lipca 2011 roku uchwala Rady Nadzorczej z dniem 21 lipca 2011 roku powotano

Panig Ludmile Falak-Cyniak na stanowisko Czlonka Zarzadu.

Depozytariuszem - prowadzacym rejestr aktywéw Funduszu jest BRE Bank S.A.
z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 18 (,,Depozytariusz”).

Ewidencje uczestnikéw Funduszu prowadzi Towarzystwo.

Sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Emst & Young Audit sp. z 0.0, z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0, w dniu 22 czerwca 2011 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorczg Towarzystwa do badania sprawozdania finansowego Funduszu.

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident spelniaja, w rozumieniu art, 56
ust. 3 1 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pézn. zm.), warunki do wyrazenia bezstronnej
i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym,

Na podstawie umowy zawartej w dniu 22 lipca 2011 roku z Zarzadem Towarzystwa
przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres sprawozdawezy.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwié¢ wydanie opinii
o sprawozdaniu finansowym Funduszu traktowanym jako caloé. Nasze procedury
nie obejmowaly uzupelniajacych informacji, ktére nie maja wplywu na sprawozdanie
finansowe traktowane jako calosé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 23 kwietnia 2012 roku wydaliémy opinig bieglego
rewidenta bez zastrzezei o nastepujgcej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia3] grudnia 2011 roku (,okres sprawozdawczy™) ECI — SKARBIEC Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywéw Niepublicznych (,,Fundusz™) z siedziba
w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, obejmujacego: wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzief 31 grudnia 2011 roku,
rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmianw aktywach netto, rachunek przeplywdéw
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ECI - SKARBIEC REAL ESTATE Fundusz Inwestveyjny Zambkniety Akynvéw Niepublicznyeh
Raport = badania spravwozdania finansovvego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
v fsiqeach zlotveh)

pienigznych za okres sprawozdawczy oraz noty objasniajace i informacje dodatkowa
(,.zalaczone sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnos¢ i jasnoS$¢ sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie
zgodnie. z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosdci oraz
za prawidlowosé ksigg rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad SKARBIEC
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej . Towarzystwem”),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego
Fundusz. Ponadto, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa
sg zobowigzani do zapewnienia, aby zalaczone sprawozdanie finansowe oraz informacja
Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu (.List Towarzystwa™)
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pozn. zm. — ,ustawa
o rachunkowosci™) i w wydanych na jej podstawie przepisach. Naszym zadaniem bylo
zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania,
opinii o tym, czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polifyka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia
ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows i finansows, jak tez wynik
z operacji Funduszu oraz czy ksiggi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia
sg prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w sposob prawidlowy.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

» rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,
o krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkows — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene
poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i
znaczgeych szacunkow dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdélne] prezentacji
zalaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, Zze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosc.

Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

o przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji
za okres sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Funduszu
na dzien 31 grudnia 2011 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z \wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisow, na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych;

= jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujacymi przygotowywanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami
statutu Funduszu.
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ECI = SKARBIEC REAL ESTATE Fundusz Imvestyeyjny Zamknien: Aknmwow Niepublicznych
Raport = badania spravwozdania finansowego
za rok zakoriczony diia 31 grudnia 2011 roku
tw tysiqeach Zlotyeh)

5. Zapoznalismy sig z Listem Towarzystwa i uznaliémy, ze informacje pochodzace
z zalaczonego sprawozdania finansowego sq z nim zgodne. Informacje zawarte w Liscie
Towarzystwa uwzgledniajg postanowienia § 37, punkt 1 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U.z 2007 roku, nr 249, poz. 1859).

6. Do zalaczonego sprawozdania finansowego dolgczono o$wiadczenie depozytariusza.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadziliSmy w okresie od dnia
14 listopada 2011 roku do dnia 23 kwietnia 2012 roku, w tym w siedzibie Towarzystwa
i w siedzibie spolki prowadzacej ksiggi rachunkowe Funduszu od dnia 14 listopada 2011 roku
do dnia 2 grudnia 2011 roku oraz od dnia 5 marca 2012 roku do dnia 27 marca 2012 roku.

2.2 Os$wiadczenia otrzymane i dostgpno$é danych

Zarzad Towarzystwa potwierdzil swojq odpowiedzialnosé za rzetelnosé i jasnoéé zbadanego
sprawozdania finansowego Funduszu, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz os$wiadczyl,
iz udostepnil nam wszystkie dane finansowe Funduszu, ksiggi rachunkowe Funduszu i inne
wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien. Otrzymalismy réwniez pisemne
oswiadczenie z dnia 23 kwietnia 2012 roku Zarzadu Towarzystwa o:

e kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych Funduszu,

= wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w zbadanym sprawozdaniu finansowym
Funduszu oraz

o ujawnieniu w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu wszelkich istotnych
zdarzen, ktdre nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o$wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Towarzystwa i objely wszelkie zdarzenia
mogace mie¢ wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu.

OtrzymaliSmy stosowne potwierdzenie stanu portfela inwestycyjnego Funduszu
od Depozytariusza, ktére zostalo uzgodnione ze stanem portfela wykazywanym w ksiegach
rachunkowych Funduszu na dzieft 31 grudnia 2011 roku oraz o$wiadczenie Depozytariusza,
o ktérym mowa w § 37 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosei funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku,
Nr 249, poz. 1859) (,.Rozporzadzenie™).

Stany certyfikatéw inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2011 roku zostaly potwierdzone
przez Towarzystwo prowadzgce ewidencje uczestnikow Funduszu.

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2010 roku (,,poprzedni
okres sprawozdawczy”) zostalo zbadane przez Dominika Januszewskiego, kluczowego
bieglego rewidenta nr 9707, dzialajacego w imieniu Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na listg¢ podmiotdw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego
kluczowy biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu finansowym za poprzedni okres
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sprawozdawczy opinig bez zastrzezen. Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni okres
sprawozdawczy zostalo zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dnin 29
kwietnia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni okres sprawozdawczy wraz z opinia
kluczowego bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
oraz o$wiadczeniem Depozytariusza zostaly zlozone w dniu 11 maja 2011 roku w Sadzie
Okregowym w Warszawie.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni okres sprawozdawczy wraz z opinig
kluczowego bieglego rewidenta. odpisem uchwaly Walnego Zgromadzenia Towarzystwa
o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego oraz o$wiadczeniem Depozytariusza, zostaly
ogloszone dnia 12 stycznia 2012 roku w Monitorze Polskim B Nr 170.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzied 31 grudnia 2010 roku zostal prawidlowo
wprowadzony do ksigg rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzieg 1 stycznia
2011 roku.

Sytuacja finansowa

Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Funduszu
wlatach 2009 - 2011, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za okres sprawozdawczy i poprzedni okres sprawozdawczy.

2011 2010 2009
Lokaty 317.425 236.992 193.639
Aktywa netto 317.398 236.939 193.539
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny serii A (zl) 333453 2.414,58 2.086,93
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii B (zl) 3.234,53 2414,58 2.086,93
Warto$é aktywow netto na certy[ikat inwestycyiny serii C (z) 3.234,53 241458 -
Wartosc aktywow netto na certyfikal inwestyeyjny serii D (zl) 3.234,53 241458 -
Warlos¢ aktywow nelto na certyfikat inwestyeyjny serii E (zi) 3.234,53 2.414,58 -
Wynik z operacji 80.459 31.235 104.522
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii A (%)° 34,0% 13,7% 108,7%
(WANC” - ‘VANCIU) x 100
WANC,
Stopa zwrotu z certyfikat inwestycyjnego serii B (%) 34,0% 15,7% 117,4%
(WANc, - WANc,) x 100
\VANCIO

! Dane finansowe obejmuja okres od dnia 15 pazdziernika 2008 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku.

* Do wyliczenia stopy zwrotu za pierwszy okres sprawozdawczy przyjeta zostala wartoéé nominalna (poczatkowa)
certyfikatu inwestyeyjnego na poczatek pierwszego okresu sprawozdawezego oraz wartosé na koniec pienwszego okresu
sprawozdawczego.
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2011 2010 2009'
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestyeyjnego serii C (%) 34,0% 7.3% -
(WANCc, - WANC,) x 100
WANC[[]
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii D (%) 34,0% 7.3% -
(WANc, - WANcy) x 100
“}ANC(U
Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii E (%)° 34,0% 7.3% -
(WANCc, - WANc) x 100
\VANCm
Wskainik efektywnogei (%) 26,7% 13,6% 139,2%
wynik z operacji x 100
Srednia wartos¢é aktywow netto w okresie sprawozdaweczym
Poziom kasztow dzialalnosci do sredniej wartodei aktywaw 0,21% 0,3% 0,7%
netto (%)
koszty Funduszu netto x 100
Srednia wartodé aktywow netlo w okresie sprawozdawezym
Wskazniki inflacji:
Srednioroczny 4,3% 2,6% 3,5%
Od grudnia do grudnia 4,6% 3,1% 3,5%

10 - poczatek okresu obrachunkowego

t1 - konicc okresu obrachunkowego

WAN — wartos¢ akiywow nello

WANC - warlo$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazujg na nastepujace trendy:

Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii A za okres sprawozdawczy wyniosia
34,0% w poréwnaniu z 15,7% za poprzedni okres sprawozdawczy i 108,7% za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2009 roku;

Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii B za okres sprawozdawczy wyniosla
34,0% w pordwnaniu z 15,7% za poprzedni okres sprawozdawczy i 117,4% za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku;

Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii C za okres sprawozdawczy wyniosla
34,0% w pordwnaniu z 7,3% za poprzedni okres sprawozdawczy;

Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii D za okres sprawozdawczy wyniosla
34,0% w poréwnaniu z 7,3% za poprzedni okres sprawozdawczy;

Stopa zwrotu z certyfikatu inwestycyjnego serii E za okres sprawozdawczy wyniosla
34,0% w poréwnaniu z 7,3% za poprzedni okres sprawozdawczy;
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o Wskaznik efektywnosci za okres sprawozdawczy wyniost 26,7% w poréwnaniu z 13,6%
za poprzedni okres sprawozdawczy i 139,2% za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2009
roku;

e Stosunek poziomu kosztéw dzialalnosci do sredniej wartosci aktywdw netto w okresie

sprawozdawczym wyniosl 0,21% w pordwnaniu z 0,3% za poprzedni okres
sprawozdawczy 1 0,7 % za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz nie jest w stanie kontynuowac dzialalnosei przez co najmniej 12 miesiecy liczac
od dnia 31 grudnia 2011 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez niego dotychczasowej dzialalnodci. W szczegblnosci na dzien
niniejszego raportu nie wystapily przeslanki rozwiazania Funduszu okreélone w ustawie z dnia
27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 roku, nr 146, poz. 1546,
z pozn. zm. — ,ustawa o funduszach inwestycyjnych™) lub statucie Funduszu.

We wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu za okres
sprawozdawczy Zarzad Towarzystwa wskazal, ze zbadane sprawozdanie finansowe zostalo
sporzadzone przy zalozeniu Kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz przez okres nie krotszy
niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2011 roku i ze nie wystepuja okolicznosci wskazujace
na zagrozenie kontynuowania dzialalno$ci przez Fundusz.

II. CZESCSZCZEGOLOWA

1. Prawidlowos¢ stosowanego systemu ksiggowosci
Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Mfact
w siedzibie spolki, ktérej Towarzystwo zlecilo ustugowe prowadzenie ksigg rachunkowych
Funduszu na podstawie odrgbnej umowy. We wszystkich istotnych dla zbadanego
sprawozdania finansowego Funduszu aspektach, Fundusz posiada aktualng dokumentacje,
o ktérej mowa w art. 10 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009
roku, nr 152, poz. 1223, z p6zn. zm. — ..ustawa o rachunkowosci™), w tym rowniez zakladowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Towarzystwa.
W trakcie naszego badania nie stwierdziliémy istotnych nieprawidlowosci ksiag
rachunkowych, ktére moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe
Funduszu, a kiére nie zostalyby usuniete, w tym dotyczacych:
s zasadno$ci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
o rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksigg rachunkowych oraz powigzania

zapisow w ramach ksigg rachunkowych,
= udokumentowania operacji gospodarczych,
o prawidlowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu
za okres poprzedni,

» powigzania zapiséw z dowodami ksiggowymi i zbadanym sprawozdaniem finansowym,
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» spelniania warunkéw, jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiegowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych,

2. Aktywa, zobowigzania i kapitaly Funduszu oraz pozycje ksztaltujace wynik
z operacji Funduszu
Struktura aktywéw, w tym lokat, zobowiazan i kapitaléw Funduszu oraz charakterystyka
pozycji ksztaftujacych wynik z operacji Funduszu zostala przedstawiona w zbadanym
sprawozdaniu finansowym za okres sprawozdawczy.
Inwentaryzacja aktyw6w 1 zobowiazan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawg
o rachunkowosci.
Wykazany stan lokat Funduszu jest zgodny z zapisami ksiegowymi oraz z uzyskanym
niezaleznie w trakcie przeprowadzonego badania potwierdzeniem od Depozytariusza.
Zgodnos¢ danych przedstawionych w zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu
ze stanem faktycznym zostala potwierdzona o$wiadczeniem Depozytariusza Funduszu
dolaczonym do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu.
Elementem naszego badania byla ocena rzetelnosci wyceny posiadanych aktywow wedlug
wartosci  godziwych. Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego za okres
sprawozdawczy nie zawiera modyfikacji dotyczacych zastosowania do wyceny aktywdw
wartosci godziwych.
Wykazany stan kapitalu wplaconego oraz kapitalu wyplaconego Funduszu jest zgodny
z zapisami ksiegowymi,

3. Informacja dodatkowa
Wprowadzenie do zbadanego sprawozdania finansowego, noty objasniajace oraz informacja
dodatkowa sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia,

4. List Towarzystwa
Zapoznalismy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikow Funduszu
(..List Towarzystwa™), opisujgcq wyniki dzialania Funduszu w okresie sprawozdawczym.
Informacje zawarte w tym licie, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sq z nim zgodne,

5. Uwagi lub wyniki kontroli
W okresie sprawozdawczym organy uprawnione nie przeprowadzily kontroli w Funduszu.

6. Wskazniki istotnoSci
Przy ustalaniu wysokosci (poziomu) wskaznikow istotnodci zastosowano zawodowy osad
uwzgledniajacy szczegdlne charakterystyki zwigzane z Funduszem. To ustalenie obejmowalo
rozwazenie aspektow zaréwno wartosciowych, jak i jakosciowych.
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7.  Zgodno$é z prawem
Uzyskali$my pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w okresie sprawozdawczym
nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majace istotny
wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe.
Uzyskali$my pisemne potwierdzenie od Zarzadu Towarzystwa, iz w ciagu okresu objetego
badaniem nie zostaly ztamane zasady dokonywania lokat obowiazujgce Fundusz oraz terminy
i procedury rozliczania transakeji, majace istotny wpiyw na zbadane sprawozdanie finansowe.
W ftrakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych, Zze nastapilo
naruszenie tych przepiséw mogace mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe.
8. Wykorzystanie pracy specjalistow
W trakcie naszego badania wykorzystalismy, jako uzupelnienie przeprowadzonych w ramach
naszego badania procedur, niezalezne wyceny nieruchomosci dokonane przez podmiot
uprawniony Jones Lang LaSalle Sp. z o.0.
s Stenin ERNST & YOUNG
Emst & Young Audit sp. z 0.0. AUDIT sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130
Kluczowy Biegly Rewident
W blbuise
Wojciech Soleniec
Biegly Rewident
Nr 11016
Warszawa, dnia 23 kwietnia 2012 roku
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SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Warszawa, dnia 23 kwietnia 2012 r.

OSWIADCZENIE

Zarzad SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajgc w imieniu ECI-SKARBIEC REAL
ESTATE Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywdw Niepublicznych (,Emitent”) odwiadcza, ze
podmiot uprawniony do badania sprawozdari finansowych, dokonujgcy badania rocznego
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten biegli
rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi

przepisami i normami zawodowymi.

W imieniu Towarzystwa:
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7 dane Tarrodu / Ludmita Falak-Cyniak
Celonek Zarzgdy

Skarbiec Towarzystweo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna
z siedzibg w Warszawie, ul. Nowogrodzka 47A, 00-695 Warszawa; tel. (0-22) 521-30-19, fax (0-22) 521-30-80
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XI! Wydzial Gespodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego - KRS 0000060640
Kapitat zaktadowy wynosi 4.050.505,00 ziotych i wplacony jest w caloéci, NIP 521-26-05-383
Skarbiec TFI §.A. nalezy do Skarbiec Asset Management Holding S.A. g/



SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Warszawa, dnia 23 kwietnia 2012 r.

OSWIADCZENIE

Zarzgd SKARBIEC Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajac w imieniu ECI-SKARBIEC REAL
ESTATE Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywdw Niepublicznych (,Emitent”) oswiadcza, ze
wedle swojej najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ie odzwierciedlajg w sposohb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowa Emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz
sprawozdanie z dziatalnosci, ktérego elementy zawarte sa w sprawozdaniu finansowym oraz li¢cie do
Uczestnikow, obejmujgce informacje okreslone w obowigzujacych Emitenta przepisach o

rachunkowosci, zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnieé¢ oraz sytuacji Emitenta, w tym opis

zagroien i ryzyka.

W imieniu Towarzystwa:
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