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Szanowni Pafstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomosci 2 (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2013 roku.

Na dzier 30 czerwca 2013 roku wartosé aktywéw netto Funduszu wyniosta 104 min PLN, natomiast
tqczna wartos¢ aktywéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,1 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu na przestrzeni pierwszej potowy 2013 roku
spadta 0 1,07%. Tym samym na dzien 28 czerwcea br. stopa zwrotu osiqgnieta od poczgtku dziatalnosci
Funduszu wyniosta 41,93%.

Obecnie wiekszo$¢ $rodkéw zgromadzonych w Funduszu zarzqdzanych jest w ramach portfela inwestycji
docelowych. Sktad portfelo inwestycji docelowych Funduszu obejmuje aktualnie nastepujgce aktywa:

» Budynek biurowy potozony w Warszawie o powierzchni uzytkowej 2 000 m?, w catosci wynajety.

* Nowoczesny obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o fqczne;
powierzchni ok. 7 000 m2, Budynek jest w pelni wynajety. Transakcjo zakupu zostata zrealizowana
ze Srodkow wiasnych Funduszu.

* Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstaicéw Slgskich,
oferujgcy tqcznie ok. 6 000 m? powierzchni biurowej. Obecnie caty obiekt jest wynajety. Zrodtem
finansowania nabycia nieruchomodci byly czesciowo érodki whasne oraz pochodzqce z kredytu
bankowego.

» Nowo wybudowany obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A
o fgcznej powierzchni uzytkowej ponad 9.5 tys. m2, potozony na dziatce o powierzchni 16,5 tys. m2,
aktualnie w catosci wynajety.

Informujemy jednoczesnie, ze Fundusz planuje w tym roku finalizacje kolejnej transakgji inwestycyjnej
zwiqzanej z nabyciem kolejnych dwdch obiektéw magazynowo-biurowych na terenie Warszawy.

Dzigkujemy za powierzenie swoich érodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposob zaufanie,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z p62n. zm) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” {Dz, U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuije:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzief 30 czerwca 2013 roku o wartodci 91 539 tys. 2 w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniojqeych i dodatkowych,

« Bilans sporzqdzony na dzien 30 czerwca 2013 roku wykazujqey oktywa netto w wysokosci 103 993 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 1 121 tys. 21,

e Zestawienie zmian w aktywach netio,

» Rachunek przeplywdw pienigznych,

¢ Noty objasnigjqce,

* Informacje dodatkowq.

Woarszawa, 30 sierpnia 2013 .
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2013 ROKU DO 30 CZERWCA 2013 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci 2 (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada sie:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzief 30 czerwca 2013 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeplywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2013 roku do
30 czerwea 2013 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowiefi ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z poZn. zm.) oraz krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Radg
Bieglych Rewidentow. Standardy nakladaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby
uzyskaé umiarkowana pewnosé, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przeglad
przeprowadzili$my gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s0b odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przeglagdu sprawozdania finansowego istotnie r6zni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o0 zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz

0 jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zatgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowalismy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie, ze
sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajgcymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowg i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2013 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okre§lonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dofgczone zostalo Oswiadezenie Depozytariusza o zgodnoscei danych dotyczacych stanow
aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Kludzowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
| nr ewid. 9750

i W imieniu Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) — podmiotu
: uprawnionego do badania sprawozdar finansowych wpisanego na liste podmiotow uprawnionych prowadzong przez KRBR
pod nr. ewidencyjnym 73:

Bariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k. (dawniej: Deloitte Audyt Sp. 2 0.0.)

Warszawa, 30 sierpnia 2013 roku

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

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spéika  Akcyjna (Repertorium A
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebicrcdw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stoftecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL/4034/98/27/07/08/V/U/3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2.

W dniu 22 lipca 2008 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 399.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartoséci lokat
Funduszu oraz osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu tok, aby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgecym poziom inflagii.

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

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

al papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

c) udzialy w spétkach z ograniczeng odpowiedzialnoseig;

d} waluty;

g) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f] Instrumenty Rynku Pienieznego;

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

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartoéciowych i innych prow majgtkowych wchodzqcych w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

Lokaty Funduszu obejmuijg:
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Dacelowych;

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nostepujqcego rodzaju:

al papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Parstwa lub
ii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt. i} i i) instytucje w innych panstwach

nalezqcych do OECD, o ile pafstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmniej jednq z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.



b} listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jedng 2 nastepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

c wierzytelnosci pieniezne;

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajqce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowg;

b) okcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nobywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

¢l dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a} i b;

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

el wierzytelnosci, w szczegblnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt. a) i bl;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku.
Dniern bilansowym jest 30 czerwca 2013 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuaciji dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzied przysziosci,

Czas trwanio Funduszu jest nieograniczony. Na dzief sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sig zadne przestanki swiadczgce o mozliwosci zaprzestania dziotalnodci przez Fundusz, w zwiqzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego

Przeglgd sprowozdanio finansowego za okres od 1 stycznia 2013 do 30 czerwca 2013 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglqd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq Sp. k. {dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie
pod adresem: Al. Jana Pawta !l 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci 2 notowane sq
na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyinych i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosdci 2 wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnegs Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2013
lwszystkie dane wyrazZone sq w tysigcach zi)

30.06.2013 31.12.2012
Procentowy Procenicwy
udziaf w udziot w
Wartos¢ wedtug ceny  [Wortos¢ wedtug wyceny no|  aktywach Wartos¢ wedtug ceny | Wortos¢ wediug wyceny no|  aktywach
nobycia w tys. dzien bitansowy w tys, ogélemn nobycia w tys. dzien bilansowy w tys. ogdtem
Akcje 27 702 42 485 39,76 23894 49 160 45,79
Warranty subskrypcyjne 0 0 000 0 0 0,00
Prawa do okgji 0 0 0.00 0 0 0,00
Prowa poboru 0 0 000 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 ) 0.00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0.00 0 0 0,00
Dluzne papiery wortoéciowe 46812 48 509 4540 49 855 48 854 45,50
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udziaty w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig 150 a2 0,08 150 74 0.07
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 Q 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowone
przez instytucje wspéinego
inwestowania majqce siedzibe
20 granicg 0 0 0.00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0.00
Depozyty 463 463 043 103 103 0,10
Waluty 0 0 0.00 0 0 0,00
Nieruchomosci 1] 0 0.00 0 [¢] 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0.00
inne - subskrypcijo 0 0 0,00 0 0 0,00

Artur Czerworiski Marcin edrzarek
(o oo — Tn
Prezes Zarzadu tépreges Zarzadu




TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci 2

no dzien 30.06.2013
Procentowy
. : Kraj siedziby Wortodd wedlug ceny | Wartos€ wediug wyceny udziak w
Rodzoj rynku lazwai/oka fete emitentg nabycia w tys, na dzied bilansowy wiys, | oktywoch
agdtem
Akcie 224 000 27 702 42 485 319,76
FSN Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq 1 spétka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 130 500|Polska 12927 14 640 13,70
FSN $potka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 2 spotka Nienotowane no Rzeczpospolito
komandytowo-akcyjno aktywnym rynku nie dotyczy 27 500]Polska 2 660 4434 4,15
FSN Spétka z ograniczong odpowiedzioinosciq 3 spotka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-okcying oktywnym rynku nie dotyczy 11 000|Polska 1100 7016 6.57
FSN Spétka z ograniczong odpowiedziolnoscig 4 spétko Nienotowone no Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjno oktywnym rynku nie dotyczy 11 00O | Polska 1100 7018 6,57
FSN Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 6 spolka Nienotowane na Rzeczpospolita
kemandytgwg-akcying aktywrym rymku nie dotyczy 1 000|Polska 100 44 0.04
FSN spdlko z ograniczong odpowiedzialnoscig 7 spélka Nienotowane na Rzeczpospolita
komondytowo-akeying akbywnym rynku nie dotyczy 1 000 |Polska 100 44 0.04
FSM Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig 8 spotka Nienotowone na Rzeczpospalite
komandytowo-okeyjna aktywnym rynku nie dotyczy 36 500 Polska 9165 93553 8.94
FSN Spétka z ograniczong odpowiedziolnescig 9 spotka Nienotowene na Rzeczpaspolito
komandytowo-gkcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 1 000 Polska 100 42 0.04
FSN Spétka z ograniczonq odpowiedzialnoscig 10 spbtka |Nienotowane no Reeczpospulitc
komandytowo-okeyjng aktywnym rynku nie dotyczy 1 000|Polska 100 40 0.04
FSN Spatka z ograniczong odpowiedzialnodciq 11 spétka  |ienctoware na Rzeczpospolito
komandytowo-akeyina oktywnym rynku nie dotyczy 1 000 Polska 100 40 0.04
FSN Spéika 2 ograniczong odpowiedzialnosciq 12 spotko  |nienotowane na Rzeczpaspolita
komandytowo-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 1 000|Polska 100 40 0.04
FSN Spéika z egraniczong odpowiedziainosciq 13 spdtka  {Nienotowane no Rzeczpospolita
komandytowo-akeyjng aktywnym rynku ni¢ dotyezy 1 500]Poiska 150 -426 -0.40
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TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOEKACH Z 0.0,
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Zamknietego Nieruchomosci 2

na dzief 30.06.2013
Procentowy

Warto$¢ wedlug udziod w

Siedzibo Kraj siedziby wartoét wediug ceny wyceny na dzieh oktywach

Nozwa spotki spotki spoiki Liczbo nabycio w tys. hilonsowy w tys, ogélem
1500 150 82 0,08

FSN Spotka z
FSN spdtka z ograniczong ograniczonq Rzeczpospolita

odpowiedziolnoscig odpowiedziolnodciq  |Warszawa  [Polske 1500 150 82 0,08




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomasci 2

na dzied 30.06.2013
Wartodé wedlug Procentowy
Wortes¢ wedlug ceny warceny na dzien Wortodd wedlug udziat w
Krqj siedziby nabycio w danej Wortodé wedlug ceny bilonsowy w danej wyceny na dzier aktywach
Nazwo bonku banku Waluto | oprocentowania walucie nabycia w tys. wolucie bilonsowy w tys. ogdlemn
W walutach poistw nalezqcych do OECD 463 463 0,43
RZECZPOSPOLI

O/N 3D 2013-07-01 Bonk BPH 5./ TA POLSKA PLN stale 2,2 463 000,00 463 463 05581 4563 043
W walutach panistw nienalezgeych do QECD
nie dotyczy




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosdci 2
na dzien 30.06.2013

fwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosei Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zl}

30.06.2013 31.12.2012

I. Aktywa 106 847 107 361
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 1 109
2} Naleznosci razem 15278 9061
3} Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Skiadniki iokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dtuzne papiery wartosciowe 0 0
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 91538 98 191
Diuzne papiery wartosciowe 48 509 48 854
6l Nieruchomoéci 0 0
7) Pozostate aktywa 30 o]
II. Zobowigzania 2 854 2 247
lil. Aktywa netto {I-11) 103 993 105 114
V. Kapitat funduszu 73271 73 271
Kapitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony (wielko$E ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane 14311 7 655
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 12 280 5708
Zaokumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk istratal ze zbycia
lokat 2031 1947
VI. Wzrost (spadek] wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 16 411 24188
VIl Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-VI) 103 993 105 114
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyinych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestyeyjnych w podziale na serie
certyfikatow 747 664 747 664
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 139,09 140,59
Przewidywana liczbo certyfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 139,09 140,59

Artur Czerworiski Ma er Mokrzycki
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC)I
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2
za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013

twszystkie dane wyrozone sq w tysigcach zi - z wyjatkiemn wyniku z operagji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny wyrozonego w zt)

01.01-30.06.2013

0101-31.12.2012

01.01-30.06.2012

I. Przychody z lokat 8172 4702 3592
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 6701 2432 2432
Przychody odsetkowe; w tym: 1037 2 266 1156
QOdsethi od depozytdw i rachunkdw bankewych 20 145 125
Odsetki - pozyczki 154 346 182
Qdpis dyskonta, odsetki od obligacii 863 1775 849
Przychody zwiqgzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 434 0 0
Pozostate 0 4 4
I, Koszty funduszu 1600 3957 1921
1} Wynagrodzenie dla towarzystwa 1400 2781 1343
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucje 0 0 0
3) Optoty dlo depozytoriusza 24 42 21
4} Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru oktywdw funduszu 25 49 25
5} Opfoty zo zezwolenia oroz rejestracyjne 0 0 0
6] Ustugi w zakresie rochunkowosci 0 0
7) Ustugi w zakresie 2arzgdzania gktywomi funduszu 0 0 0
8) Ustugi prawne 0 12 1
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0 8]
11) Koszty zwiqzane z posiadaniem nieruchormoéci 0 0 0
12) Ujemne saldo réznic kursowych 0 767 397
13) Pozostate 151 306 134
lll, Koszty pokrywone przez towarzystwo 0 0 0
V. Koszty funduszu netto (1-111} 1600 3957 1921
V. Przychody z lokat netto (-1} 6572 745 1671
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -7 693 6813 5514
Zreglizowany zysk [strata) ze zbycio lokat, w tym: 84 1997 39
z tytulu réznic kursowych 85 1986 425
Wazrost [spadek) niezrealizowanego zysku (stroty] z wyceny lokot, w tym: -7 777 4816 5475
2 tytutu réznic kursowych 2700 -4 882 -1281
VIl Wynik z operacji (V+/-VI) -1121 7558 7185
Wynik z operogji przypadajgey na Cl -150 10,11 9,61
Rozwodniony wynik z operacji przypadgjgcy na certyfikat inwestycyjny -150 A 10,11 9,61
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

za okres od 01.01.2013 do 30.06.2013

Iwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikot

Inwestycyjny wyrazonego w zt)

Artur Czerworiski Marcin Bednarek —/-
L o¢ wo v— 2 ol

Prezes Zarzgdu rezes Zarzadu

30.06.2013 31.12.2012
I. Zmiana wartosci aktywdw netto -1121 7558
1. Wartos¢ gktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprowozdowczego 105 114 97 556
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: -1121 7558
Przychody z lokat netto 6572 745
Zrealizowany zysk istratal ze zbycia lokat 84 1997
Wazrost {spadek] niezrealizowanego zysku [straty} z wyceny lokat -7 777 4816
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji -1121 7558
4, Dystrybucja dochoddw {przychoddw) funduszu [razem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawczym {razem), w tym: 0 0
Zmigna kapitatu wptoconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych CI) 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego lzmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych CI) 0 0
6. tgczna zmiona aktywow netto w okresie sprawozdawezym {3-4+/-5) -1121 7 558
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprowozdowczego 103 993 105 114
8. Srednia wartos¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 105 355 100332
II. Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0 0
1. Zmiona liczby certyfikatdw inwestycyjnych w okresie sprawozdawezym: 0 o
Liczba wydonych certyfikatdw inwestycyjnych 0 o)
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 0 0
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczgtku dziatalnosei funduszu, w tym: 747 664 T47 664
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczba certyfikatdéw inwestycyinych 747 664 747 664
Ill. Zmiana wartoéci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -1,50 10,11
1. Wartosé aktywow netto na C) na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczeqo 140,59 130,48
2. Wartos¢ akiywdw netto na Cl na koniec biezgeego okresu sprowozdawezego 139,09 140,59
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto no Ci w okresie sprawozdawczym -1,07% 7.75%
4. Minimalna wartos¢ aktywdw netta na CI w okresie sprawozdawczym 139,03 127,66
data wyceny* 2013-06-28 2012-03-30
5. Maksymalng wartoéé oktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 141,69 140,59
data wyceny 2013-03-28 2012-12-31
6. Wartos¢ aktywdw netto na Cl wediug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 139,03 140,15
data wyceny 2013-06-28 2012-12-28
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 139,09 140,59
IV. Procentowy udziot kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 1,52% 3,94%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 1,33% 2.77%
Procentowy udziat wynagradzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0.00% 0,00%
Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0,02% 0,04%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.02% 0,05%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu . 0,00% 0.00%
er Mokrzycki




RACHUMNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodei 2
2o ckres od 01.01.2013 do 30,06,2013

(wszystkie dune wyrazone sq w tysiqcach zi)

01.01-30.06.2013 01.01-31.12.2012 01.01-30.06.2012
A. Przephywy srodkow pienieznych z dziatalnogci operacyjnej il - 1) -1529 -1 626 -489
| Wphywy 178 145 877032 726 647
Z tytutu posiadanych lokat 530 2 830 2027
Dywidendy 0 932 820
Odsetki od obligacji 530 1898 1206
Z tyhdu zbycia skdodnikéw lokat 177595 874053 724 494
Obligacje 20984 42 400 15341
Udzioty w spétkoch z 0.0. 1] 16 0
Depozty 156 611 831638 709 154
Pozostale 20 150 126
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bonkowych 20 147 126
1 Wydatki 179674 878 658 727 137
Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0
2 tytudu nabycia skladnikéw lokat 178 035 876 967 726 263
Akcje i prowa z nimi zwigzane 3208 2108 50
Obligacie 17 856 56 700 30 242
Depozyty 156 971 818 160 695 971
Z tytutu wyptoconego wynagrodzenia dla towarzystwa 1427 1261 £33
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgcych
idystrybucje 0 0 0
2 tytutu optot dic depozytoriusza 18 42 17
Z tytutu oplot za prowadzenie rejestru aktywédw funduszu 49 49 48
Z tytulu oplat zo zezwolenia i optot rejestrocyjnych 0 [} 0
2 tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 1] 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzonia aktywami funduszu 1] 0 0
2Z tytuhs ustug prawnych 1] 12 1
Z tytulu posiodania nieruchomosci 0 0 0
Pozostate 145 326 175
B. Przephywy Srodkdw pienieznych z dzictalnogci finansowe;j il - 1) 1421 1734 701
| Wplywy 1421 1734 701
Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyinych 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytuhu zaciggnietych pozyczek 0 o] 1]
2 btutu splaty udzielonych posyczek 1240 1399 583
Odsetki 181 334 118
Pozostate 0 1] 0
N Wydotki 0 o 0
2 tytutu wykupienig certyfikotdw inwestycyjnych 1] 0 0
Z tyitulu splat zaciggnietych kredytow 0 0 0
2 tytulu splot zaciggnietych po#yczek 0 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacii 0 0 1]
Z tytutu wyptoty przychodéw 0 0 0
2 tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostate 1] 0 ¢]
C. Skutki zmian kurséw wymiany érodkéw pienieznych i ekwiwalentéw
Srodkéw pieniesnych 0 1] 0
D.Zmiona stanu $rodkdw pienieznych netto |A +/- B) -108 108 211
€. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkdw pienieznych na poczqtek okresu
sprawozdawczego 109 1 1
F. Srodki pieniezne | ekwiwalenty Srodkéw pienieznych na koniec okresu
sprawczdawczeqo (€ +/- O} 1 109 212
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Zatqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajqca 1- Polityka rachunkowosci
1 Opis przyjetych zosad rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowodci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm. ,Ustawa®} oraz Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegdlnych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie".

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

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach zlotych, za wyjqtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu oraz metody wyceny aktywdw i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzan i wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegoinych sktadnikéw aktywow i pasywdw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw, jok tez
2yskéw i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktorych we wskozanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie oktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzar.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staraf, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zowartych transokci w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikagji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji z dnia T,

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujqc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mys| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowaé
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosc,

Fundusz obowiqzany jest stosowa¢ okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wortoéé aktywodw netto Funduszu jest réwna wartosci aktywdéw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegoInosci biorgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktorej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywéw, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci oktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokZe na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitéw inwestycyjnych.

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

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
si¢, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedozy, metodq korekty réznicy pomigdzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kopitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydania | wykupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiggach rachunkowych stanéw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktore zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe: koszty obstugi i odsetek od kredytow i posyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
0 plynnos¢ certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwiqzane z bodaniem i wyceng aktywoéw
spetnigjqcych kryteria Portfefa Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywdw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen Aktywdw Funduszu, w szczegélnoci wycen spétek, o
ile koszty te nie zostaty poniesione przez spétki, ktérych akcje lub udziaty stanowig przedmiot lokat Funduszu
- do wysckosci 1% (stownie: jeden procent} WAN w skali roku.

Koszty zwigzane z dziatainosciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

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

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



Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzana pierwszege dnia miesiqca kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic {BGN) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujqcymi przepisami prowa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dla krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtéwny ustalany jest no
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

bl dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuije sie spoéréd rynkéw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢l dia krajowych instrumentéw dtuznych wybér rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu no kazdym z tych
rynkow, na ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGNJ, a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value {BFV};

d) dia zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie spoérod rynkéow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentow dtuznych rynek gtéwny ustala sie sposrod rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BGN,
a w przypadku braku BGN - BFY.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzied na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkdw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdinych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkow aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych. W tokim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparcivopkt. 1iz.

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczqgtku miesigea na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla denego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktdry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dia obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dla akcji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu,

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqeach ziotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrggleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzier 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012
Z tytutu zbytych lokat 0 0
2 tytuu instrumentéw pochadnych 0 0
2 tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 o]
2Z tytutu dywidend 8 201 1500
2 tytulu odsetek 1146 775
2 tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 5931 6786
Pozostate 0 G
15278 9061
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 30,06.2013
30.06.2013 31.12.2012
Z tytutu nabytych aktywow 600 0
Z tytutu transakeiji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pachodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytuhu wykupionych certyfikatdw inwestycyinych 0 0
Z tytutu wyplaty dochodéw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 8] 0
Z tytutu wyemitowanych obligaci 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0] 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytdw 0] 0
Z tytutu gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 2 254 2247
Pozostate zobowigzania 0 o
2 854 2247




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektorg Nieruchomosci 2
na dzier 30.06.2013

11l Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:

Wartosé no dziedt Wortodé no deiers
Worteéd no dzier bilansowy w walucie Wortoé¢ no dzierh bilansowy w walucie
n bilonsowy w danej sprawozdonia bilansowy w danej sprawozdanio
1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walucie w tys. na finansowego w tys. na walutie w tys. na finansowego w tys. no
RACHUNKACH BANKQWYCH Waluta 30.06.2012 30.06.2012 31.12.2012 3112.2012
1. Banki;
|1 BANK BPHSA, PLN 1 109 109
Wartosé no dziefs Wartos€ no dzierh
il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZOAWCZYM POZIOM Wartodé na dziers bilsnsawy w walucie Warta$¢ na dzien bilonsowy w wakicie
. bilansowy w donej sprawozdania bilanscwy w donej sprawozdania
SRODKOW PIENIEzl‘_lYCH UTRZYMYWANYFH W CELU walucie w tys. no finansowego w tys. no wolucie w tys. na finonsowego w tys. na
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Walute 30:06.2012 30.06.2012 31.12.2012 31.12.2012
I1. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
1. BANK BPH S.A. PLM 4 8 8
Warto$¢ na dziey
bilonsowy w walucie
. sprawozdonia
Il EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.




1)

2

3l

Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomoéci 2
na dzief 30.06.2013

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:

al __ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe)

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartos¢ w tys. 21, Udziat w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Papiery diuzne stato- 39850 37.30

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Suma 39850 37,30

b) _Aktywa obcigZone ryzykiem przeplywdw pienieznych

Kategorig bilansowa Rodzaj aklywow Wartosé w tys. 21 Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- | 0 0

aktywnym rynku kupcnowe

Lokaty nienotowane na 8659 8,10

aktywnym rynku

Suma 8 659 8,10

c)Suma a)i bl wartos¢ 48 509 tys. zt, udziot w oktywach 45,40%
Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzanio sie ze zobowigzan

nie dotyczy
b} Przypadki znaczqcej koncentradji ryzyka kredytowego

patrz pkt. ¢)

c]  Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategorio bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienctowane na Nieskarbowe papiery 48 509 4540

aktywnym rynku dtuzne

Suma 48 509 45,40

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spétkom celowym do wysokosci
nie wy2szej niz 50 % WAN.

Na dzien 30 czerwca 2013 roku wysoko$é udzielonych pozyczek wynosita 5 931 tys. 2t 1 370 tys. Eurol co
stanowi 5,55 % wartosci aktywdw funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym;

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, kidrych wlasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomodei, wehodzqce
w skiad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku 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 zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wptyw na wysokodé zwrotu z
inwestycji.

Wartosc portfeta nieruchomosci w spétkach celowych na dzier 30 czerwca 2013 roku wynosita 36 min EUR.
Ponadto fundusz zakupif obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR. Wartoéé portiela
obligacji na dzier 30 czerwca 2013 roku wynosita 48 509 tys. zt. {11 205 tys. EUR) co stanowi 45.40% Wartosci
oktywdw Funduszu.



4} Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okresu poprzedniego
Aktywa
. obcigzone . .

Poziom - Poziomn . Poziom .
. ryzykiem L Wskazanie Kwoty U Wskazanie
obC|ngn|g Akt’.’ wa przephywiw obCqugnlg kategorii lokat |odzwierciedlojqgee obqu:e nia kategorii lokat

aktywow i obcigzone : b aktywow i 2 ; o S lokiywow i A
SR - Srodkdw .. [obcigzonych nie wypetnienie .. |obcigzonych
zobowigzan  |ryzykiem stopyf”.~ zobowigzan d C zobowigzan 2
. lpienieznych . ryzykiem zobowigzar na . ryzykiem
ryzykiem stopy|procentowej wynikajqcych el kredytowym  |dzien bilansowy bl walutowym
procentowej kredytowym walutowym
ze stopy
procentowej
obligacje obligacje obligacje wygﬁg;ﬁ oz
. emitowane | emitowane : emitowane wysoki ; -
umiarkowany przez spotki | przez spotki umiarkowany przez spotki brak ln:;)?éykql
celowe celowe celowe celowych

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

Dziatojgc na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnio 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq z dnio 31 lipca 2013
r. przyjgt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2
na dziert 30.06.2013
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych
na dzief 31,12,2012

Na dzieri bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoséci2

na dzied 30.06.2013

30.06.2013

3112.2012

Wartos¢ na dzien
bilansowy w tys. zt

Warto$¢ na dzierh
bilonsowy w tys. zt

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

1. Transakcje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnoéci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnoéci i ryzyk

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

1. Transakeje, w wyniku ktorych nostepuje przeniesienie na
drugg strone praw wgsnodci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nostepuje przeniesienie na
drugg strone praw wlasnosci i ryzyk

Ill. NaleZnosci z tytulu papieréw wartoéciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozvczkach papieréw wartosciowych

IV, Zobowigzania z tytutu papierdw wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w tryble przepiséw
rozporzgdzenia ¢ pozyczkach papierdw wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZHI

8PH Fund | tycyjnege Zamknigtego Sek Nleruch el 2
na dzier 30.06.2013

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDVSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEINE W KWOCIE STANOWIACED, NA DZIEN ICH
WYKORZYSTANIA WIECE) NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

W okresie sprowozdowezym Fundusz nie zociggol kredytow oni podyezek preekraczajgeych 19% wortogci aktywdw funduszu.

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZU
Nazwa podmiolu Siednbo opro":::::::.um Termin splaty 2abezpieczena
procenlowy

wdnol w

aklywach
FSH Spdlka z ogroniczong .
ledpowiedzinlnedeiq § pozyczka do
Spétko Komondytowo spotki
Akcying warszawe 1370 000.00 [bys 5,24 4,50‘20].5-11-30 Jeelowe]

na dzien 31.12.2012

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

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zociggal krgdytéw gni podyezek przekroczajgoyeh 1% wortosc oktywéw funduszu.

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZVCZK) PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEL, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZY
¥wotg kredylu/podycaki w chwil zaciggnigcia
Nazwo podmeolu Siedziba uproV::r'umn n Teteun splaty Zabezpieczania
proceniowy
udzicl w

tys. kowola s woluen: jednosiko | wolutg | akiywach
F5N $pdtka 2 ograniczonyg
odpewigdzialnoktiq 5 pozyczko do
Spétko Komandytawo spotki
Akcyina warsrowa 5786 1660000.00_jiys EUR 6352 4,50]2015-11-30 lowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci 2

na dzien 30.06.2013
lwyrazone w tys. }

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30.06.2013

I. Aktywa w tys. PLN 55 585
1.5rodki pieniezne w tys, PLN 0
3. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys, PLN 0
4, Skdadniki lokat nienctowane na aktywnym rynku, w tym w tys. PLN 48 509
w walucie obcej W Lys. EUR 11 205
w walucie sprowozdonia finansowego wtys. PLN 48 509
5. Noleznoéci wtys. PLN 7076
2 tyt. udzielonych podyczek wtys. PLN 5934
w walucie obcej w tys. EUR 1371
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 5934
2 tytutu odsetek W tys. PLN 1142
w walucie obcej w tys. EUR 264
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 1142
II. Zobowigzania w tys, PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodotnie roznice kursowe

Ujemne rézn

ice kursowe

Skiadniki lokat Zrealizowane Niezreallzowane Zrealizowane Niezraalizowane
Dtuzne papiery wartodciowe 85 1732 0
111. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZOANIA FINANSOWEGO WYLICZANY kurs w stosunku do
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO z waluta
2013-06-28 4,3292|EUR




NOTA-10 COCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzier 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZY5K [STRATA) ZE ZBYC1A
LOKAT Warto$c rrealizowanege Wazrost {spadek] Warte$¢ zreqlizowanego Warost [spodek)
2ysku [straty) e zbycia | niezreolizowonegoe zysku| zysku [straty} ze zbycig | niezrealizowanego zysku
lokat w tys. 2 wyceny akhywdw w bys. lokat w tys. Z wyceny akiywdw w bys.
Sktadniki lokat notowane na oktywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Dluzne papiery wartosciowe 0 o] 0 0
Skiadniki lokat niengtowane na oktywnym rynku, w tym 84 -7777 1997 4816
Dluzne papiery wortoiciowe B4 2698 1986 -1001
Nieruchomosci t] 0 4
Pozostale 1] 0 0
84 7777 1997 4816
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU wartodé w okresie
SPIawOZdaWLZym w tys.
Wyptacone przychody z lokat: [¢]
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0
Warto$é w ckresie Udzial w aktywach w | Udzial w oktywach netto|  Wplyw no wortodc Wphaw na worto$é
WYPLACONE PRZVCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprowozdaowczym w tys. dniu wyplaty w dniy wyphaty aktywdw w tys, okbywdw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywbw niepublicznych: 0 9] ] 0

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2

na dzien 30.06.2013
30.06.2013 31.12.2012
Warto$¢ w okresie Wortosé w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w tys. sprowozdawczym wiys.
0 0
Waorto$¢ w okresie Warlode w okresie
Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA SPIOW0ZAaWCZym w tys. sprowozdowczym w tys.
Czesé stala wynagrodzenia 1400 2781
Czed€ wynagrodzenia uzolezniona od wynikdw funduszu 0 0
M. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE wortodé w okresie Wartoge w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI SProwozdowCzym w tys, sprawozdawczym w tys.
{zbyty sktadnik lokat} 0 ¢]
{koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiemn lokat) 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

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

W biezqgcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowono zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqeych lat
ubieglych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastqpity po dniu bilansowym, uwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zzadnych znaczqcych zdarzer, ktdre wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

Zestowienie oraz objaosnienie réznic pomigdzy donymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane pordwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnio 24.12.2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdérych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartodci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdowczym nie wystqpity przypadki zowieszenia w dokenywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktdre moglyby w istotny sposdb wplyngé
no oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat | w tys. 2}
Obligacje 84
Zrealizowany zysk {stratal - razem 84

Wearost/Spodek niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat { w tys. 21}

Akgje -10 483
Obligacje 2698
Udziaty w spétkach z 0.0. 8
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (stroty) - razem 7777

Dane dotyczgce podatkéw i optat

Dochody Funduszu z tytulu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu,

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta O tys. zt.

Fundusz moze wykupywaé Ceriyfikaty Inwestycyjne po ogioszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania
wykupu Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Decyzja o wykupie Certyfikatdw nie moze by podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za piqty rok obrotowy. Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.

i Wt&fé
QoA wo—~_ /ﬁﬂ/ﬁ‘ .
Artur Czerwonski Marcin Bednarek eks

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zorzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

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

Decyzjq nr DFL/4034/98/27/07/08/Vv/U/3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 22 lipca 2008 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 399.

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Decyzja 0 wykupie Certyfikatéw nie moze by¢ podjeta wezesniej niz po zotwierdzeniu sprawozdania finansowego
Funduszu za piqty rok obrotowy. Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

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

Fundusz, z zastrzeZeniem ograniczen okre$lonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

ol udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq:

d} waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych,

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

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

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

a} papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Poiski,
ii) Skarb Paristwa lub



iiil odpowiadajqgee instytucjom wskazanym w pkt i} i i) instytugje w innych pafstwach nalezqcych do
QECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co ngjmniej
Jjedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowaq.
b listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznonq miedzynarodowq agencje ratingowa;

c) wierzytelnosci pienigzne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

fl waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

bl akcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi;

cl dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt @) i b);

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt ali bi;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finunsowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dzieri sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtdwnie akcje, udzialy w spdtkach
celowych inwestujgcych w nieruchomoéci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
tqczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 85,24%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 103 993 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny i wynidst 1 121 tys. zt. Wartoéé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 139,09 zt co oznacza spadek 0 1,07% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 30 czerwca 2013 r.:

- Budynek biurowy Rodan przy ul. Putawskiej w Warszawie o powierzchni cotkowitej 2 011 m2, w petni wynajety;

- Obiekt magazynowo-biurowy polozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 ¢ fqcznej powierzchni
magazynowej ponad 5 000 m2 z zapleczem biurowym 1 789 m2. Obiekt jest w catodci wynajety;

- Budynek biurowy potozony w Krakowie przy ul. Powstancéw Slgskich o powierzchni ok. 6 000 m2 . Catosé
oferowanej powierzchni jest przedmiotem najmu.

Obiekt magazynowo-biurowy pofozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o tqcznej powierzchni uzytkowej
ponad 9,5 tys. m2, potozony na dzialce o powierzchni 16,5 tys. m2. Cafosé powierzchni oferowanej w
kompleksie jest przedmiotem najmu.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strateqii inwestycyinej

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w ckcje lub udzialy w Spétkach Celowych, ktdrych wiasnosciq sq
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoséci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko 2wiqzane z koniunkturq gospodarczg w kraju i za gronicq, jok réwniez na rozne
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzed sity wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqeymi w gospodarkach innych pafstw, W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitetu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.



Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomoéci,
kleskami zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokoéciq stép procentowych moze mie¢ wplyw na
warto$¢ aktywodw Funduszu.

Powyzsze rodzaje ryzyke mozna ograniczy¢ poprzez staronng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowigzane ze sobq rézne sektory rynku nieruchomosci, dzigki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreslonym sektorze straty z tego tytutu zostang wyréwnane przez wyisze wplywy do Funduszu z innych
sektordw. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogdlnego ryzyka zwiqzanego z cotq krajowq gospodarkaq,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikdw ryzyka przedstawionych ponizej majqcych wplyw na cene i
bezpieczefstwo lokat Funduszu, pomimo dotozenia wszelkich starai w tym zakresie. Moze mieé to negatywny
wptyw na dziatalnos¢ prowadzonq przez Fundusz.

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w papiery wartosciowe fub udzialy w Spétkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktodnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akeje lub udziaty w Spétkach
Celowych, ktorych wtasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w cefu nabycia nieruchomoéci
komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i dfuzne papiery wartosciowe emitowane przez ww. podmioty, wiec
rentownos< inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniono od wynikéw
finansowych tych spétek. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Spétki Celowe lub Spdtki Pomocnicze:

a) nie bedq wywigzywac sie z zobowiqzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papieréw wartoéciowych,

bl bedq generowac zyski na poziomie znaczqco nizszym od zoktadanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w dang Spétke Celowq lub Spétke Pomocniczg.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne.

Transakcje nabycia pakietu okgji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych, ktérych
wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoéci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna umozliwicjqcej przejecie
udziatéw lub akgji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtagciwej umowy kupna
moze pociqga¢ za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia rozliczenia transakgji, btednego zowarcia
transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgji.

Nalezy rowniez pamietaé, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jakim podlega kazda dziatalnos¢ gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Rvzyko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek, poreczen i gwarancji Spétkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé¢ porgczen lub gwarancji Spotkom Celowym do
wysokosSci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesigt procent) WAN, z tym e wysoko$¢ poreczenia lub gwarancii
udzielanych za zobowigzania jednej Spétki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pietnascie procent) WAN.
Fundusz moze rowniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek pienieznych Spétkom Celowym
do wysokosci nie wyZ2szej niz 50% (stownie: piecdziesiqt procent) WAN, z zastrzezeniem, ze wysoko$¢ pozyczki
pienigznej udzielonej jednej Spotce Celowej nie moze przekroczyé 15% (stownie: pietnascie procent] WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancji wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktérego zobowigzania zostaly poreczone lub zagwarantowane. Istnigje ryzyko, 2e na skutek pogorszenia
sig sytuacji finansowej Spotki Celowe] spotka ta nie bedzie w stanie dokonaé splaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do splaty zaciggnietego przez spétke zobowigzania, ktére zostato
przez Fundusz poreczone lub zogwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczyC poniesienia przez Fundusz istotne] straty, ktéra moze skutkowaé obnizeniem Wartoéci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczer lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosi¢ co najmniej 20% {stownie: dwadziescia procent) wartoéci udzielonej
pozyczki, gwarancji lub poreczenia.

Ryazyko z ttutu posrednieqo lokowania przez Fundusz w nieruchomoéci o potenciale deweloperskim

W zwigzku z mozliwosdciq nabywania przez Fundusz akgji fub udziatéw Spotek Celowych, ktérych wiasnosciq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbiérki lub generalnej przebudowy, a
takze udzielonia takim spotkom pozyczek, poreczen lub gwarancji mogq pojawié sie ryzyka zwigzane z
dokonywaniem tego rodzaju lokat. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wlasciwych zgod i



zezwolen administracyjnych dotyczqeych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindéw wynikajgce zardwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmianq cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzone z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utratq
wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staren, poprzez zapisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spétkg Celowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzyvko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to no ogdt dtugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jok i dtugi czas trwania i stopief skomplikowania samego procesu transokgii. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas koniecznosé realizacii takiej transakcji ma wplyw na uzyskang
ceng. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych bedg charakteryzowaly sie relatywnie niskq ptynnodciq.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krdtkoterminowe
instrumenty diuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela Inwestycji Plynnych bedq dobierane w taki sposdb,
aby istniata mozliwo$¢ wezesniejszego zakonczenia inwestycji w nie. Stqd ryzyko plynnodci dotyczgce
instrumentdw znajdujgeych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie,

Ryzyko niewyplacalnosdci emitentéw, kidrych papiery wartosciowe bedq preedmiotem lokat

W zwiqzku z zoktadanym, wysokim udziatem diuznych papieréw wartoiciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdlnosci w poczqtkowym okresie istnienia Funduszu, jok réwnie? inwestowaniem przez Fundusz
w papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spétki Celowe istnieje ryzyko, iz niewyptacalnoéé
ktoregokolwiek z emitentdw wspomnianych powyzej moze w istotny sposob wplyngé na wartoéé portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacjo utroty wyptacalnodci przez
niektére z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze wiekszoéé Aktywdw Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akeje lub udzialy w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych wiasnoscig
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udziela¢ tym podmiotom pozyczek, gwarancji i poreczen, jak
réwniez posiada¢ wierzytelnosci tych spétek, istnieje ryzyko, ze niewyptacalnodé ww. spétki moze w istotny sposéb
wpltyngé na wartoéé portfela Funduszu,

Ryzyko zwigzane z zacigganiem poZyczek lub kredytéw

W celu zwigkszenia zyskow z inwestycji | dywersyfikagji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spétki Pomocnicze bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujqc dodatkowe $rodki na inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi dtugu. Nie
mozna jednok wykluczyc, ze w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie wartosci dokonanej przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania diuznego przyczyni sie do zwigkszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesci lub cotosci Aktywow Funduszu zwigzanych z dang lokata.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spétkom Celowyrn lub Spétkom
Pomocniczym odpowiedniq elastyczno$é w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestyci.

Ryzvko zmigny stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wptyw na warto$é instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw diuznych,

Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dia zdolnosci obstugi diugu przez
poszczegdine Spétki Celowe lub Spétki Pormocnicze. Wzrost wysokosci stop bozowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobq ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowq spétki | w rezultacie zmniejszenia rentownoéci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty dtuzne o zmiennym lub statym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dazyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub Spétkem Pomocniczym
odpowiednig elastycznosé, réwniez w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymainej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez coly czos dziotainodci
Funduszu.



Ryzvko zwigzane z koncentracig Aktywow Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng wiasciwg dla funduszy oktywdw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowac strukture portfela inwestycyjnego do ograniczer okreslonych w Statucie w terminie 24 miesiecy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczen okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesigcy od dnia rejestracji Funduszu,

Oznacza to, ze w okresie poczgtkowych 24 miesiecy dziotalnoéci Funduszu lokaty tworzgce Portfel Inwestycii
Docelowych mogq charakteryzowac sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegélnosci, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnosci dopuszcza mozliwoéé ulokowania znacznej czesci Aktywow w Spotki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektow inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku,
gdy wartos¢ Aktywow zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
si¢ na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajqcym dolny prég wartosci oferowanych Certyfikatow. Znaczny
stopien koncentracji Aktywow w takim przypadku moze powodowaé wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajqcy
sig uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko prawne 2wigzane z tytufem wiasnodci do nieruchomosci i stanem nieruchomoéci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udzioty w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktérych wiosnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu nabycia
nieruchomoséci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektére nieruchomosci posiadane przez ww.
spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bylych whoscicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedgcych uprzednio wiasnoécig Skarbu PaRstwa lub
instytucji paristwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majq bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spdtek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. JednakZe z uwagi na fakt, i2 umowy najmu sg kontraktami
$rednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahanio stawek czynszu nie majq bezposrednio wigkszego wplywu na
przychody Spétek Celowych lub Spétek Pomocniczych. Natomiast whasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqey
sposdb wptyw obserwowanych trendéw rynkowych no Wartoéé Aktywdéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyvko zwigzane z zarzqgdzaniem nieruchomosdciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwiqzane z posrednig wiasnoéciq nieruchomosci, wynikajqce z
prowadzenia dziotolnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.

Brak lub op&znione wywiqzywanie sie ze érednio- i diugoterminowych zawartych uméw nojmu przez najemcow
moze skutkowaC zwigkszeniem kosztéw przy jednoczesnym obnizeniu wplywdw. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by przejéciowe zachwianie zdolnosci obstugi dtugu przez dang Spétke Celowq i w rezultacie moze mieé
negatywny wptyw na wycene spétki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu, Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdéw w zakresie administragji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogdw bezpieczeristwa oséb przybywajqeych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszy¢ dochdd lub zwigkszy¢ koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w
zakresie takiego ryzyka i przyczyni¢ sig do obnizenia Wartosci Aktywdw Netto | Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowac poziom kosztéw, terminowy wptyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogdw
w zakresie bezpieczefstwa, administracji i konserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedgeych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespédt zarzqdcdw nieruchomoséci skiadajqcy sie z
fachowcdw mogqcych wykazac sie dtugoletnim doswiadczeniem zawodowym, posiadajgcych stosowng wiedze
oraz kwadlifikacje zawodowe.

Ryzyko zwiqzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage inwestordw, ze w okresie istnienio Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmieniajqcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oroz
wymagan biznesowych, w tym w szczegélnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.




Ryzyko zwigzane z ograniczeniemn Certyfikatdw podiegajgcych jednorazowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatow zostanie przeprowadzony nie wczeénigj niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za 6 (stownie: szdsty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatdw co najmniej raz w roku kalendarzowym, z tym ze liczba Certyfikatdw podlegajgcych wykupowi w
danym roku moze zostaé przez Towarzystwo ograniczona do 20% (stownie: dwudziestu procent) ogélnej liczby
Certyfikatow wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisii.

Jezeli liczba Certyfikatéw przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikdw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatow ustalonq przez Towarzystwo i podang w ogtoszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
2qdaniami wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zqdania wykupu. W zwigzku
z powyzszym istnigje ryzyko braku mozliwosci wycofania czesci srodkéw w terminie zaktadanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartoéciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny

Dokonano przez Fundusz wycena wartosci lokat w akeje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych, moze czasami odbiegaé od wartodci oktywow posiadanych przez te spétki z powodu rdznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spdtki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadac bedzie szczegdlng staranno$é do wyceny wartoéci lokat w ww. spétki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akeji lub udziatéw nienctowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcow
majqtkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejéciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standardomi opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcodw Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotéw przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszer, wykroczen lub roszczeri wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku
czego wycena akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowanej wartosci.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sg umarzane z kwartalng czestotliwoscia.

Wycofanie sig z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzed jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gieldzie Papierdw Wartoéciowych w Warszawie SA.
istnieje jednok ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na
rynku wtornym lub, ze ceny po jaokich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyinych na rynku
wtornym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwiekszenia
kosztdw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnigje ryzyko zmiany obowiqzujqcych przepiséw prawa,
ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko niewyplacania dochoddw przez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakornczeniu kozdego roku kalendarzowego. Jednakze
wysokos$¢ wyptaconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowaé spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze by¢
wigksza niz przychdd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci odsetek i dywidend, powiekszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktéry wyptacany jest dochéd.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktorych moze nastqpi¢ zmnigjszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzvko operacyine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zowodnych proceséw
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdorzeri zewnetrznych. W szczegélnosci,




zawodny proces moze przejawiac sie btednym lub opdinionym rozliczeniem transakcji, a bigd ludzki moze
przejawiac si¢ przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Btedne dziatanie systemow moze przejawiaé sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakeji a
niekorzystne zdarzenio zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atokéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spétki Celowe bedzie ubezpieczaC nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartoéei, zniszczenia,
wypadkow tosowych oraz utraty wplywow, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majqgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywaé takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.

Sktad osobowy zarzqdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2013 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Na dziers 30 czerwca 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vékt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgeych w dziatalnodci Funduszu

Fundusz zawart umowe z Bankiem BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych,

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. (dawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0J, ktérej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglad sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz udzielit spdtce celowej FSN Spétka z ograniczonq odpowiedzialnodciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienieznej. Na dzief 30 czerwca 2013 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 1 370 tys. EUR (5 601
tys. zt) co stanowi 5,24 % wartosci aktywdw funduszu.

Warszawa, 30 sierpnia 2013 r.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce standéw aktywéw funduszu,
w tym w szczegdlnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywdw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2013 roku za okres

od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwco 2013 roku sq 2zgodne ze stanem faktycznym.
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