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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Parfstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci 2 (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 104,7 min PLN, natomiast
tgczna wartosé aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,16 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w 2012 roku wzrosta ¢ 7,37%. Tym samym
stopa zwrotu osiggnieta od poczgtku dziatainosci Funduszu wyniosta 42,9%.

Obecnie wigkszo$¢ $rodkow zgromadzonych w Funduszu zarzqdzanych jest w ramach portfelg inwestycji
docelowych. Sktad portfela inwestycji docelowych Funduszu powiekszyt sie o nowq nieruchomosci nabytg
w 2 kwartale br. i obgjmuje 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 fqcznej
powierzchni ok. 7 000 m?. Budynek jest w petni wynajety. Transakcja zakupu zostata zrealizowana
ze srodkow wiasnych Funduszu.

* Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstancow Slgskich,
oferujqcy tqcznie ok. 6 000 m? powierzchni biurowej. Obecnie caty obiekt jest wynajety. Zrodtem
finansowania nabycia nieruchomosci byty czesciowo $rodki whasne oraz pochodzqce z kredytu
bankowego.

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

Dzigkujemy za powierzenie swoich srodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposéb zoufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012,

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm} oraz zgodnie 2
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

* Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

s Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku o wartosci 95 757 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajgeych | dodatkowych,

* Bilans sporzqdzony na dzieri 30 czerwca 2012 roku wykazujgey aktywa netto w wysokosci 104 741 tys. zt,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku wykazujgcy dodatni
wynik z operacji w wysckosci 7 185 tys. zt,

» Zestawienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeptywéw pienigznych,

+ Noty objasniajqce,

* Informacje dodatkowq.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci. dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie 2
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546} joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

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

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004} na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

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

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

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

Cel inwestycyiny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Cefem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqgganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu 2
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtdéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spétek Celowych oraz przychoddw z
innych instrumentow finansowych nabytych lub cbjetych w celu optymalizagji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiqgniecia celu inwestycyjnego.

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

a) papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

< udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

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

o) depozyty w bankach krajowych.

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

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

Lokaty Funduszu obejmujq:
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 Polski,
if) Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskaozanym w pkt. i} i i) instytucje w innych ponstwach

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



bl  listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmnigj jednq z nastepujgcych agengji ratingowych: Stondard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agendcje ratingowy;

cl wierzytelnosci pienigzne;

d} Instrumenty Rynku Pieniezneggc;

el depozyty w bankach krajowych;

f} waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowig lokaty nostepujgcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:

al akcje lub udzialy w Spotkach Celowych, docelowo zapewniajgee kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

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

cl diuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a) i bl;

d} Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a}i pkt. bk,

e) wierzytelnodci, w szczegdlinosci poZyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt. a) i b);

fl Instrurenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2012 roku.

Kontynuacja dziafalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuagji dziatalnosci przez Fundusz
w dajgqcej sie przewidzie przysziosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujownity
si¢ zadne przestanki swiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnodci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuagji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit przeqlad sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o przeglqd sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. Z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq
na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgcych
Fundusz BPH FIZ Sektora-Nieruchomosci 2 wyemitowat certyfikaty inwestycyine serii A.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2012
twszystkie dane wyrazone sq w tysiqcoch 2}

LU
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30.06.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziol w udziat w
waorlos¢ wedlug ceny | Wortos¢ wedtug wyceny na|  oktywach wartoé¢ wedfug ceny  Waorlos¢ wedlug wyceny na|  oktywach
nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. ogélem nabycio w tys. dzien bilansowy w tys. oglem
Akcje 21787 43 690 41,15 21787 37342 3798
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 000
Prawa do okcji 0 0 0,00 0 0 0.00
Prowa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 o] 0,00 0 0 0.00
Listy zostawne 0 0 0,00 1] 0 0.00
Diuzne papiery wartoéciowe 48 922 51562 48,57 33622 37 543 38,19
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 000
Udzioty w spotkach z
ograniczong odpowiedziolnoscig 150 57 0.05 155 52 0,05
Jednostki uczestnictwo 0 (.00 1] 0 0,00
Certyfikoty inwestycyjne 0 0.00 [ 0 000
Tytuty uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnego
inwestowania majqce siedzibe
Z4 Qronicq [¢] 0,00 [ 0 0.00
Wierzytelnosci 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0.00 0 0 0,00
Depozyty 398 398 0.37 13 581 13 582 1382
Waluty 0 0 0.00 0 0 0,00
Nieruchomoéci 8] 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0,00
Inne - subskrypcja 50 50 0,05 o] [¢] 0,00
Artur Czerwonsltit Marcin




TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomogci 2

na dzied 30.06.2012
Procentowy
. . Kraj siedziby wartoéé wedlug ceny | Warto$é wedtug wyceny udziot w
Rosiie b il S ernitenta rihycio w tys. na dziedi bilonsowy wiys. | oktywoch
ogdtem
Akcje 220 000 21787 43 690 41,15
FSN Spéika z ograniczong edpowiedzialnodciq 1 spélko Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 130 S00|Potske 12 927 13 768 12,97
FSN Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig 2 sptka Nienotowone no Reeczpospolita
komandytowo-akcyjna aktywriym rynku nie dotyczy 27 500)Polsko 2 660 4327 408
FSN Spotka 2 ogroniczong cdpowiedziolnosciq 3 spétko Nienolowane na Rzeczpospaolita
komandytowo-akeyjne akbywnym ryriku nie dotyc 11 000 ]Polska 1100 7502 7.07
FSN Spdtka z ograniczong odpowiedziolnosciq 4 spélka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowg-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 11 000 | Poiska 1100 7 504 7.07
FSN Spéika z ograniczong odpowiedzialnosciq 6 spdtka Nienstowsne na Rzeczpospolita
komandylowo-okcying akiywiym fnky nie dotyczy 500 |Polska 50 18 0.02
FSN Spotka z ograniczong odpowiedziolnosciq ¥ spotka Nienotowane na Rzeczpospolito
komandytowo-akcyjna aktywnym ryriku nie dotyc 500 |Polska 50 18 002
FSN Spatka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 8 spolka Nienotowane na Rzeczpospolita
komaondytowe-gkcyjna aktywnym rynku nig dotyczy 36 500|Polska 3650 10 459 985
FSN Spétko z ogroniczong odpowiedzialnosciq 9 spotka Nienolowarne ne Rzeczpospolita
komangytowo-okcying aktywnym fynku nie dotyczy 500 |Polska 50 16 001
FSN Spéika z ograniczong cdpowiedzialnosciq 10 spétka  Inienotowane na Rzeczpospolito
komandytowo-akeyino oktywrym rynku nie dotyczy 500 {Polska 50 13 0.01
FSN Spolka z ograniczong odpowiedzialnosciq 11 spotka  |ienatowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjng aktywnym rynku nie dotyczy 500 Polska 50 14 001
FSN Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 12 spdtka  |Nienotowane ne Rzeczpospolito
komandytowo-okeyjng gktywnym rynku nie dotyczy 500]Polska 50 13 001
FSN Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 13 spéitka  |nienotowane na Reeczpospolita
komandytowo-akeyjno aktywnym nmku nie dotyczy 500 | Polska 50 37 003
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TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOEKACH Z 0.0,
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Zamknigtego Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2012
Procentowy

wartoé¢ wedtug udziat w

Siedziba Kraj siedziby wartos¢ wediug ceny wyceny no dzief aktywach

Nozwo spitki spotki spitki Liczbo nabycio w tys. bilonsowy w tys. pgdtern
1500 150 s? 0,05

FSN Spotka z
FSN spotka z ograniczong ogroniczonq Rzeczpospolita

odpowiedzialnoscig odpowiedziolnosciq Warszawda  |Polsko 1500 150 57 0,05




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

no dzied 30.06,2012
Wartaéé wedlug Procentowy
Warto$é wedlug ceny wyceny na dzief Wartoié wedhug udziat w
Kraj siedziby Warunki naobycio w danej Warloéé wedlug ceny bilansowy w danej wyceny na dzien ohktywach
Nazwa banky banku ‘Wwaluta { oprocentowania wolucie nabycio w tys. walucie bilonsowy w tys. agdlem
W walutach paristw nalezqcych do OECD 398 398 0,37
Bonk BPH Rzeczpospelito
O/N 3D 2012-07-02 SA. Polska PLN state 465 396 000,00 398 398 050.70 398 0,37
W walutach panistw nienolezqcych do OECD
nie dotycay




TABELA UZUPEENIAJACA ~ INNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06,2012
Procentowy
Kroj siedziby udziof w
emitento Wortodé wedlug ceny | Wartoéé no dzied aktywach
INNE Ermitent iwystowee) [wystawcyl istotne porametry {  Liczbo nabycia w tys. bikansowy w tys. ogdlem
subskrypcja akeji FSN Spétko z ograniczonq {FSN Spdtka z ograniczong
odpowiedziolnodcig 13 spbtko odpowiedzialnosciq 13 spétka Rzeczpospolita  |akeje imienne
kornandytowo akgyina, seria B komnandytowo-akeyjng Polska serii B 500 50 50 0,05




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2012

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2012 31.12,2011

). Aktywa 106 168 98 308
1) §rodki pientezne i ich ekwiwalenty-razem 212 1
2] Naleznosci razem 10 169 9788
3} Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dluzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 95 757 88519
Dluzne papiery wartosciowe 51562 0
6) Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa 30 0
Il. Zohowigzania 1427 752
1. Aktywa netto {I-11} 104 741 97 556
IV. Kapitat funduszu 73271 73271
Kapitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony lwielkosé ujemnal 0 0
V. Dochody zatrzymane 6623 4913
Zakumulowane, nierozdysponowaone przychody z lokat netto 6635 4963
Zokumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

lokat -12 -51
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 24 847 19372
Vil. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji IV+V+/-VI) 104 741 97 556
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 747 664 747 664
Wartoéé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 140,09 130,48
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 140,09 130.48
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
zo okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

Iwszystkie dane wyrazone sq w tysigeach 2} - 2 wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajacego na certyfikat inwestycyjny

01.01-30.06.2012

01.01-31.12.2011

wyrazonego w zi

01.01-30.06.2011

I. Przychody z lokat 3592 4707 2 240
Dywidendy i inne udzigly w zyskach 2432 821 821
Przychody odsetkowe; w tym: 1156 2418 1206
Odsetki od depozytdw i rachunkow bankowych 125 221 87
Odsetki - posyczki 182 1160 897
Odpis dyskonta, odsetki od obligacji 849 1037 222
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0 [1]
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 1467 213
Pozostate 4 0 0
II. Koszty funduszu 1921 2727 1267
1) Wynagrodzenie dlo towarzystwa 1343 2379 1116
2) Wynagrodzenio dlo podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0 0 0
3} Optaty dla depozytariusza 21 41 21
4) Oplaty zwigzane z prowadzeniern rejestru oktywow funduszu 25 48 24
5) Optaty za zezwolenio oroz rejestracyjne 0 0 "]
&) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 ¢] 1]
7 Ustugi w zakresie zarzqdzonia aktywami funduszu 0 0 0
8} Ustugi prowne i 1 [¢]
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10) Koszty odsetkowe 0 0 0
11) Koszty zwigzane 2 posiadaniem nieruchomosci 0 0 o]
12) Ujemne salda roznic kursowych 397 0 0
13) Pozostate 134 259 106
11l, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1] 0
V. Koszty funduszu netto {1l-14) 1921 2727 1267
V. Przychody z lokat netto (I-1V] 1671 14979 973
VL Zrealizowany i niezreglizowany zysk {strata} 5514 10 356 3305
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: 39 -1 O
2 tytutu réznic kursowych 425 1] 0
Wzrost {spadek) niezrealizowanego zysku [straty) 2 wyceny lokal, w tym: 5475 10 358 3305
2 tytuhu roznic kursowych -1281 3914 [¢]
VI, Wynik z operacji (V+/-VI) 7185 12 335 4277
Wynik z operacji przypadajgey na €I 961 16.50 572
Rozwodniony wynik 2 operacji przypadajgey no certyfikat inwestycyjny 961 16,50 572
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci 2

2a okres od 01,01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartosci oktywow netto 7185 12 335
1. Wartos¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawezego 97 556 85 221
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 7185 12335
Przychody z lokat netto 1671 1979
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 39 -1
Wzrost ispadek) niezrealizowanego zysku istratyl z wyceny lokat 5475 10 358
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji 7 185 12 335
4, Dystrybucjo dochodéw {przychoddw) funduszu (razem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zreqlizowonego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodéw ze zbycig lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawezym (razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wptaconege powiekszenie kapitatu 2 tytutu wydanych CI) 0 0
Zmiana kapitahu wyptaconego [zmnigjszenie kapitaty z tytutu wykupionych Cll 0 0
6. Lgczna zmiona aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 7185 12335
7. Wartosc aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 104 741 97 556
8. Srednia wartoéé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 96 623 89 634
). Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0 0
1. Zmiano liczby certyfikatéw inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0 0
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatdw inwestycyinych 0 0
Saldo zmian 0 0
2, Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqtku dzigtelnoéci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyinych 0 0
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywona liczha certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
I1l. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 9,61 16,50
1. Wartos aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawezego 130,48 113,98
2. Wartoéc aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 140,09 13048
3. Procentowa zmiana wartosci aktywodw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 7,37% 14,48%
4, Minimalna wartosé aktywodw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 12766 11635
data wyceny 2012-03-30 2011-03-31
5. Maksymalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 140,09 130,48
data wyceny 2012-06-30 2011-12-31
6. Wartos¢ aktywow netto na Cl wedtug ostatnigj wyceny w okresie sprawozdawczym 140,06 130,46
dota wyceny 2012-06-29 2011-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 140,09 130,48
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w éredniej wartosci aktywow netto, w tym: 13,85% 14,24%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 1.39% 2.65%
Procentowy udziat wynogrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0,00% 0.00%
Procentowy udziat optat dlo depozytariuszo 0.02% 0,05%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.03% 0.05%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0,00%
Procentowy udziat optat za ushugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu -~ ! \ 0.00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2
zq okres od 01.01.2012 do 30.06.2012

{wszystkie done wyrozone sq w tysigcach zi)

01.01-30.06.2012

0101-3112.2010

01.01-30.06.2011

A, Przephrwy érodkéw pieniegnych z dziotalnoscl operacyjnej Il - 11) -489 -49 973 46 519
1 Wphwy 726 647 1748 200 806 605
Q.ytulu posiadanych lokat 2027 2 468 1647
Dywidendy 820 2468 1647
Qdsetki od obligacji 1206 0 0
Z tytuhu zbycia skladnikdw lokat 724 494 1745513 804 870
Obligocie 15341 269 601 164 541
Borwy skarbowe 0 12 377 12377
Depozty 705 154 1463 535 627 952
Pozostate 126 220 87
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 126 220 37
Il Wydatki 727 137 1798174 853 124
Z tytutu posiadanych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia sktadnikdw lokat 726 263 1795527 851 805
Akcje | prawa z nimi zwigzane 50 3600 3600
Obligacje 30242 303 095 198 114
Bony skarbowe 0 12374 12374
Depozyty 695 971 1476 458 637 717
Z tytutu wyptoconego wynogrodzenia dlo towarzystwa 633 2336 1127
Z tytutu wyploconego wynogrodzenia dlio podmiotéw prowadzqeych
dystrybucje o) 0 0
Z tytutu optat dla depozytoriuszo 17 41 20
Z tytuhu optot zo prowedzenie rejestru akbywow funduszu a3 48 48
Z tytutu optot zo zezwolenia | oplat rejestracyjnych o] 0 0
Z tytuhu ustug w zakresie rachunkowosci 1] 0 0
LZ tytutu ustug w zokresie zarzqdzonia aktywemi funduszy o] 0 0
Z tytuhu uslug prawnych 1 1 0
Z tytutu posiadonia nleruchomogci 4] 0 0
Pozostale 175 222 124
. Przeptywy Srodkdw pienieznych z dziolalnodci finansowej il - 11} 701 49973 46519
1 Wplywy 701 49973 46519
2 tytulu wydonio certyfikatdw inwestycyjnych 1] 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytéw o] o] 0
Z tytulu zaciggnietych podyczek 0 0 0
Z tytutu sptoty udzielonych pozyczek 583 43 S00 45 924
Odsetki 118 1473 595
Pozoslode 1] 4] 0
1l Wydatki 0 0 0
Z tytutu wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych 1] 1] 4]
Z thtulu splat zaciggnietych kredyldw 1] o] 4]
Z htulu splat zaciggnietych pozyczek 1] 1] ']
Z tytubu wyemitowanych obligagji 1] 0 1]
2 tytubu wyplaty prychodow 0 0 1]
Z tytuhu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostale 0 1] [+]
€. Skutki zmion kurséw wymiany srodkow pienigznych i ekwiwalentow
Srodkow pienieznych 4] 0 Q
D.Zmiana stonu Srodkdw pienieznych netto (A +/- B| 211 0 Q
E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty Srodkow pienieznych no poczqtek okresu
sprawozdowczego 1 1 1
F, Srodki pieniezne | ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego (€ +/- D) 212 1 1
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Zatgceznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzgdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa’} oraz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegbinych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

Na dzieA bilonsowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzgdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operagcji dotyczgcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
skiadnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzan i wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuije si¢ w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z ich tresciq ekonomiczng.

Wartoéé poszczegdlnych skladnikéw aktywdw i pasywdw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztdw, jok tez
zyskow i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiggi gtdwnej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiggach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksigegowych.

Operacje dotyczqce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktdrego 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 ktdrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzah.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenia zawartych transakeji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcjiz dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wycenione sq oraz zobowigzania Funduszu ustalone sq zgodnie 2z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisomi Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysi ustawy Komitet Standardow
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowad okredione Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiojac
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

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

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng. @ takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorge pod uwage moZliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenio wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



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

Wartoéé diuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sie¢ w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiadnikéw lokat zaticza sie odpowiednio do przychoddéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowiqzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu a cenq
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz rozlicza sig w czasie przy
zastasowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzien przekazania $rodkéw z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krojowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw érodkéw pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciggéw 2 rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego prefiminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwoéci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastgpnego miesigca
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i opfaty
bankowe:; koszty obstugi i odsetek od kredytdw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prowa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokoséci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o plynnosé certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwiqzane z badaniem i wycenq aktywow
spetniajacych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i poérednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen Aktywdw Funduszu, w szczegdlnosci wycen spotek, o
ile koszty te nie zostaty poniesione przez spétki, ktdrych akcje lub udziaty stanowiq przedmiot lokat Funduszu
- do wysokosci 1% (stownie: jeden procent) WAN w skali roku.

Koszty zwiqzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w
ktérym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjacy wartosci
prowa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny wartoéé naleznej dywidendy, wyplacanej w walucie inngj niz zfoty polski.
przeszacowywana jest wedtug $redniego kursu ustolonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wchodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktuolizacja rynkdw gtownych jest przeprowadzona pierwszego dnia miesiqca kalendarzowego 2z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic {BG) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentéw nabytych w trokcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcey algorytm:

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

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

b} dla pozostatych krajowych instrumentdw udziotowych wyboru dokonuje sie sposréd rynkdw 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;

¢) dla krajowych instrumentéw diuznych wyb6r rynku gléwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kozdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek giéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

d) dla zagranicznych instrumentéw udzictowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrdd rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bioomberg;

e} dla zagranicznych instrumentdw dtuznych rynek gtéwny ustala sie spoérod rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu cbrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktdrym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzied na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkow gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqgca poprzedzajgcego date uruchomienio procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

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

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

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oroz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biesqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatgeznikiem nr 1 do Rozporzqdzenio Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZY

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzief 30.06.2012
fwyrazone w tys. zt)
30.06.2012 31.12,2011
Z tytutu zbytych lokat 16 0
Z tytutu instrumentdw pochednych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 1612 0
Z tytutu odsetek 617 954
Z tytutu posiodanych nieruchomosci, W tym czynszow 0 0
Z tytutu udZielonych pozyczek 7924 8834
Pozostate 0 0
10 169 9788
NQOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2012
twyrazone w tys. zt
30.06.2012 i 31.12.2011

Z tytutu nabytych oktywow 0 0
Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
2 tytutu instrumentdw pochodnych 0 ¢
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytubu wyptaty przychodéw funduszu ¢] 0
Z tytutu wyemitowanych obligagii 0 0
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytuly gwarancji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 1427 752
Pozostate zobowigzonio 0 Q
1427 752




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci 2

na dzief 30.06.2012
Wartosé na dzier Wartesé na dzien
Wartodé no dzier bilonsowy w walucie Wartosé no dzieft bilansowy w walucie
o bilansowy w dongj sprawozdania bilensowy w danej sprowozdania

1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA walucie w tys. no finonsowego w tys, na walucie w tys. no finansowego w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH Woluta 30.06.2012 3006.2012 31.12.2011 3112.2011
1. Bonki:
1. BANK BPH S.A. PLN 212 212 1

Wartoéé no dzieft Warto$é no dzied
11. SREON| W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM el e it e
SRODKOW PlEN'E*NYCH UTRZYMYWANVFH W CELU walucie w tys. na finonscwego w tys. no walucie w lys, na fincnsowego w tys. ng
ZASPOKO.JENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Woluta 30.06.2012 30.06.2012 31122011 31.12.2011

il. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienigznych:

1, BANK BPH S.A. 1PLN 7 7 1
Wortosé na dzief
bilansowy w walucie
sprawozdania
. EKWIWALENTY SRODKGW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
1, Ekwiwalenty Srodkéw pienigznych w podziaie na
ich rodzaje: 0,00




Nota-S Ryzyka

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2012
1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
al  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgoym ze stopy procentowe]
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywéw Wartosc w tys. zf Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne stato- 0 0
aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe
Lokaty nienotowane na 51562 48,57
aktywnym rynku
Suma 51 562 48,57
bl Aktywa obcigzone iyzykiem preeptywdw pienieznych
Kateqgorio bilonsowa Rodzaj aktywdw Wartosé w tys. 21 Udzial w aktywach (%)
Lokaty notowane na Papiery diuzne zmienno- | 0 0
aktywnym rynku kuponowe
Lokaty nienotowane na 0 0
aktywnym rynku
Suma 0 0
) Suma a) i bl wartos¢ 51 562 tys. z}, udziat w aktywach 48,57%
2 Poziom obciqzenio ryzykiem kredytowym:
al  Kwoty odzwierciedlojgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzar
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentragji ryzyka kredytowego
patrz pkt. ¢l
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
Kategoria bitonsowa Rodzaj aktywéw Warto$¢ w tys. 2 Udzigt w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0
aktywnym rynku dituzne
Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 51562 48,57
uklywnym rynku dluzne
Suma 51 562 48,57
Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ po2yczek spotkom celowym do wysokosci
nie wy2szej niz 50 % WAN,
Na dzied 30 czerwca 2012 roku wysokosé udzielonych pozyczek wynosita 7 924 tys. zt (1 860 tys. Eurol co
stanowi 7,46 % wartosci aktywow funduszu.
3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akgje lub udziaty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wlasnosciq sq nieruchomosci, Nieruchomosci, wehodzace
w skiod portfela spétek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.
Ponadto strumienie przychoddw spotek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wptyw na wysokos¢ zwrotu 2
inwestycji.
wartoéé portfela nieruchomosci w spétkoch celowych na dzien 30 czerwea 2012 roku wynosita 33,3 min EUR.
Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétek celowych denominowane w EUR. Wartos¢ portfela
obligacji na dzief 30 czerwca 2012 roku wynosita 51 562 tys. zt. {12 100 tys. EUR) co stanowi 48,57% Wartosci
aktywoéw Funduszu.
4)  Podsumowanie paziomu ohcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu poprzedniego
Aktywo
. obcigzone . .
zgtz:ligrér:enio Aktywa Felu Zgzli:g:anio s Kwoty Egili?qg;nic WSkOZOP =
Lo . przeplywow L kategorii lokat [odzwierciedlojqce P kategorii lokat
aktywow i obcigzone crodkd aktywow i beigs h inie wypelnienie aktywow i e
zobowigzan  [ryzykiem stopy STOCKOW zobowigzan obclqzonyc yPEINt zobowigzan qzony
ryzykiem stopy|procentowej pnen}ez_nych ryzykiem ryzykiem zo.bo‘mgzon na ryzykiem e
brocentowej :;yg;lc:gjfcych kredytowym kredytowym  |dzief bilansowy walutowym walutowym
procentowej
obligacje obligacje obligacje Eﬁgkz ez
. emitowane | emitowane . emitowane wysoki wynikajqee
umiarkowany " . | umiarkowany L brak inwestycji
przez spitki | przez spotki przez spotki spotek
celowe celowe celowe celowych




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomaoéci 2
na dzier 30.06.2012
Na dzied bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentow pochodnych
nc dzied 31.12,2011

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentow pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomasci2

na dzien 30.06.2012

30.06.2012

3112.2011

Wartoé¢ no dzien
bilonsowy w tys. 2t

Wwartos¢ na dzief
bilansowy w tys. 2t

I. Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do
odkupu, w tym:

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw whasnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nastgpuje przeniesienie na
fundusz prow wiasnosci i ryzyk

I, Transakeje przy zobowiqzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakeje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wigsnosci i ryzyk

2. Transakgje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

lll. Naleznosci z tytutu papierdw wartodciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papleréw wartoéciowych

IV. 2obowlqzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o poyczkach papierdw wartoéciowych




NOTA & - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektoro Nieruchomodei 2
na dziefi 30.06.2012

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | PO2YCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE, NA DZIEN ICH
WYKORZYSTANIA WIECES NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY
h 196 wartofei ak funduszy.

W pkresie sprawozdaw Fundusz nie zaciggat kredytéw oni podyczek przekroczoj

|, UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIER ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 1% WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZU
Kwola keedyluipodycaii w chwil zncgg\fgg
Nozwo podmiciy Sedabo Dm;’:‘"m Termin sphaty Zabezpieczenia
proceniowy
udzdw
tys. kwolo w woluck ' tko | walulg | aklywach
FSN Spétko z ograniczong
dpawiedzicinodeiq S podyezko do
Spolka Komondytowo spbtid
Akcying \Worszowa 7924 1859 600,00 |bys EUR 7,46 4.50§2015-11-30 celowef

na dzien 31.12.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN 1CH
WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY
k przekraczaj h 19 wortosci akiywow funduszu.

W okresie sprowozdawc: Fundusz nie 2aciggal kredytow gni po:

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEENE W KWOCIE STANOWIACEY, NA DZIER ICH UDZIELANIA WIECE) NIZ 1% WARTOSCI

AKTVWOW FUNDUSZU
Kwola kredyiufj w chwih Zooggnigeia
Nazwa podmiotu Sigdriba om:cr:mmnmh a Termin sphoty Zabezpiecrema
procentowy
udamt w
lys. kwota wwaluae Jednostka | wolulo oklywach
FSN Spélka z ogroniczong
odpowiedzistnoéciq 5 pokyczio do
Spotka Komandytowo spdtki
|Akeyina warszawa 8834 200000000 tys EUR 899 450/2015-11-30 celowej




NOTA-8 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2012
twyragone w tys. }

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJ] BILANSU jednostka woluta 30.06.2012

I. Aktywa w tys. PLN 60 103
1.5rodki pieniezne w tys. PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 0
2. Odsetki W tys. PLN 617
w wglucie obcej w tys. EUR 145
w walucie sprowozdania finansowego w tys, PLN 6517
3. Sktadniki lokat notowaneg na aktywnym rynku W tys. PLN 0
4. Sktadniki lokot nienotowane no aktywnym rynku, w tym W tys. PLN 51 562
w walucie obcej w tys. EUR 12 100
wwaolucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 51562
5. Naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 7 924
w walucie obcej w tys, EUR 1860
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 7924
). Zobowigzanic w tys. PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE

KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokot

Dodatnie rdznice kursowe

Ujemne

roznice kursowe

2Zrealizowane

Niezreallzowane

Zrealizowane

Niezreallzewane

Dtuzne papiery wartosciowe

425

2633

0

1Il. SREDMI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGC WYLICZARY
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do
zt

waluta

2012-06-29

4,2613

EUR




NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2012
30.06.2012 31.12.2011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK [STRATA) 2E ZBYCIA
LOKAT Wartos¢ zrealizowanego Wzrost (spadeld Worloéé zreclizowonego Wazrost {spadek)
zysku [straty) ze zbycio | niezrealizowonego zysku| zysku [straty} ze zbycis | niezrealizowanego zysku
lokat w tys. 2 wycerty akbywow w tys. lokat w tys. 2 wyceny aktywbw w tys.
Skiodniki lokat ngtowane na aktywnym rynku, w tym 1] D 0 0
Dluine popiery wartosciowe 1] 0 0 4]
Sklodniki lokat nienotowone na aktywnym rynku, w tym 39 5475 -1 6438
Dluzne papiery wartosciowe 28 -883 ¢ 0
| Nieruchomosci ¢ 0 0
Pozostole 4] 0 0 0
19 5475 -1 5438
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU WartoS¢ w okresie
sprawozdawczym w bys.
Wyptacone przychody 2 lokat: 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycio lokat 1]
Warloé¢ w okresie \dziol w oktywach w | Udziol w oltywach netto|  Wphyw na wortosé Wplyw na wortoéé
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawczym w tys. dniu wyplaty w dniu wyploty aktywow w tys. ckiywow netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywdw niepublicznych: 0 0 0 0

Fundusz nie wyptaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzieh 30.06,2012
30.06.2012 31.12.2011
Wwaortos¢ w okresie Worto$é w okresie
|. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdgowczym w tys. sprawozdawczym w tys.
0 0
wartosc w okresie wartost w okresie
I, WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawo2dawCZym w iys. sprawozdawczym w tys.
Czesé stala wynagrodzenia 1343 2379
Czeé¢ wynagrodzenia uzalezniono od wynikdw funduszu 0 0
NI KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE wartos¢ w okresie Wortoéé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI eprowozdawtzym w 1ys. sprowozdawczym w lys.
{zbyty sktadnik lokat) 0 0
tkoszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat} 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqeych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W biezgcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano Zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczgeych lat
ubiegtych, ktdre wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2adnych znaczqcych zdarzef, ktére wymagatyby ujecia w
sprawozdaniu.

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

W bilansie, rachunku wynikow i zestawieniu zmian w aktywach netto za rok 2011 i pierwsze potrocze 2011
dokonano nastepujgcych zmian prezentacyjnych.

Bilans na 31.12.2011

jest byto zmiana
V. Dochody zatrzymane 4913 8833 -3 920
2akumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4963 8 883 -3920
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk istratal ze zbycio
lokat -51 -51
VI. Wzrost {spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 19372 15 452 3920
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-VI) 97 556 97 556

Rachunek wyniku za okres od 1 stycznio do 31 grudnia 2011 oraz rachunek wyniku za ckres od 1 styeznia do 30 czerwca 2011roku

Jest byto zmiana jest bylo zmiana

01.01-31.12.2011  01.01-31.12.2011 01.01-30.06.2011 01.01-30.06.2011
1. Przychody z lokat 4707 18667 | -13 9@' 2 240 3646 | -1406 |
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 821 821 821 821
Przychody odsethowe; w tym: 2418 16378 | -13 960 I 1206 2612 | -1406
Odsetki od depozytéw i rochunkéw bankowych 221 221 87 a7
Odsetki - pozyczki 1160 1180 897 897
Odpis dyskonto, odsetki od obligacji 1037 14997 [ -23960 ] 222 1628 | -1406 |
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosgci 0 0 [ 0
Dodatnie saldo rénic kursowych 1467 1467 213 213
Pozostote 1] 0 0 1]
1l. Koszty funduszu 27e7 12 767 | -10040 1267 2409 | -1142 |
Wynagrodzenie dia towarzystwao 2379 2379 1116 1116
Oplaty dlo depozytariusza 41 41 21 21
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw
funduszu 48 48 24 24
Usfugi prawne 1 1 1] 0
Koszty odsetkowe 0 10040 [ -10040 | 0 1142 | -1142]
Pozostale 259 259 106 106
1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 g 1] 0
IV, Koszty funduszu netto [li-1Il} 2727 12767 | -10040 1267 2409 | -1142
V. Przychedy z lokat netto [1-1V) 1979 5899 -3 920 973 1237 -264
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk |strata) 10 356 6436 3920 3305 3041 264
Zrealizowany zysk (strata) 2e zbycia lokat, w tym: -1 -1 0 [¢]
z tytulu réZnic kursowych 0 0 0 0
Wzrost lspadek) niezrealizowanego 2ysku lstraty) 2
wyceny lakat, w tym: 10 358 6438 3920 3305 3041 264
z tytulu ré2nic kursowych 3914 3914 0 0
VIl Wynik 2 operacii {v+/-vi) 12 335 12 335 4277 4277



Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

jest bylo zmiana
31.12,2011 31.12.2011

1. Zmiana wartosci aktywdw netto 12335 12335

1. Warto$é aktywdw netto no koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 85 221 85221

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawezy [rozem), w tym: 12335 12335

Przychody z lokat netto 1979 5899 -3 920 |
Zrealizowany zysk [strotol ze zbycia lokat -1 -1

Wazrost Ispadek] niezrealizowanego zysku {straty} z wyceny lokat 10 358 6438 3 9@
3. Zmiang w aktywach netto 2 tytuhy wyniku z operacji 12 335 12335

4, Dystrybucja dochodéw (przychoddw) funduszu [razem) 0 0

2 przychodow z lokat netto 0 0

Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0

Z przychoddw ze zbycio lokat 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawezym (razem), w tym: 0 0

2miana kopitatu wptaconega [powiekszenie kapitotu 2 tytutu wydanych Cib 0 0

g;wiano kapitatu wyptaconego zmniejszenie kapitatu 2 tytutu wykupionych o 0

6. tqczna zmiana aktywdw netto w okresie sprowozdawezym (3-4+/-5) 12 335 12335

7. Warto$é aktywdw netto na keniec okresu sprawozdawczego 97 556 97 556

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktorych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktyw6w Netto na Certyfikat Inwestycyjny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenio w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdowczym nie wystgpity przypadki nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére mogtyby w istotny sposéb wplyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk Istrata) ze zbycia lokat { w tys. 20)

Obligacje 28
Udziaty w spdtkach z 0.0. 11
Zrealizowany zysk (strata) - razem 39

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat { w tys. 2t

Akcje 6348
Obligacje -883
Udzialy w spétkach z o.0. 10
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty} ~ razem 5475

Dane dotyczqce podatkdw i optat

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

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. 2t.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatow nie moze by¢ podjeta wczednigj niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansoweqgo Funduszu za pigty rok obrotowy. -

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.

7 .
- (4
T It j%
Artur Czerwonski Marcin Bednarek

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 .

Podstawowe dane o Fundusau

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez $Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, 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 Akeyjna 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
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatéw Inwestycyjnych.

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost waortosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychoddw 2z
innych instrumentéw finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowaé Aktywa Funduszu wylgcznie w:

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

cl udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

dl waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne:
fl Instrumenty Rynku Pienieznego;

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majqtkowych wchodzqeych w sktod
Aktywédw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Pynnych stanowiq lokaty nastepujqcego rodzaju:

a) papiery wartociowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
il Narodowy Bank Polski,
iil Skarb Panstwa lub



iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt il i iil instytucje w innych parstwach nalezqcych do
OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej
jedng z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynorodowq ogencje ratingowg.

b} listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch

Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

cl wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienigznego;

e depozyty w bankach krajowych;

f} waluty: PLN, EUR, USD.

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

o akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkq
Celowq;

b akcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spdtki Celowe lub w celu zarzqdzania Spdtkami Celowymi;

c dtuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i b);

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

e wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt al i bl;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujownione w sprawozdaniu finansowym

Na dziei sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtéwnie akcje, udziaty w spotkach
celowych inwestujqgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
tgezny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 89,77%.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 104 741 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdowczy byt dodatni | wynidst 7 184 tys. zt.. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 140,09 2t co oznacza wzrost o 7,37% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomoséci bedqce w posiadaniu spotek celowych na dzief 30 czerwea 2012 r.:

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

Obiekt magazynowo-biurowy polozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o tfqcznej powierzchni
magazynowej ponad 5 000 m2 z zapleczem biurowym 1 789 m2. Obiekt jest w catosci wynajety,

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

Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o fqcznej powierzchni uzytkowej
ponad 9.5 tys. m2, potozony na dziotce o powierzchni 16,5 tys. m2. Catos¢ powierzchni oferowanej w
kompleksie jest przedmiotem najmu.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryayka strateqii inwestycyinej

Inwestujqc za posrednictwern Funduszu w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, ktorych wlasnoscig sq
nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu nabycia nieruchomoéci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczq w kraju i za granicq. jak rowniez na rézne
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzen sity wy2szej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniomi zachodzqcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegblinosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowac odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.



Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkq, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomosci,
kleskami zywiotowymi, decyzjiomi administracyjnymi i wysokosciq stdp procentowych moze mie¢ wplyw na
wartos¢ aktywodw Funduszu.

Powyzsze rodzaje ryzyka mozna ograniczyé poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowigzane ze sobq rozne sektory rynku nieruchomosci, dzieki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreélonym sektorze straty z tego tytutu zostang wyréwnane przez wyzsze wptywy do Funduszu z innych
sektorow. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogdinego ryzyka zwiqzanego z catq krajowq gospodarka,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikéw ryzyka przedstawionych ponizej majgcych wplyw na ceng i
bezpieczenstwo lokat Funduszu, pomimo dotoZeniao wszelkich starai w tym zakresie. Moze mieC to negatywny
wplyw na dziatalne$é prowadzong przez Fundusz.

Rvzvko zwigzane z inwestycig w papiery wartoéciowe lub udzialy w Spétkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akgje lub udziaty w Spdtkach
Celowych, ktdrych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak rowniez wierzytelnosci i diuzne papiery wartosciowe emitowane przez ww. podmioty, wigc
rentownos¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikow
finansowych tych spotek. W szczegdinosci istnieje ryzyko, ze Spotki Celowe lub Spotki Pomocnicze:

a) nie bedq wywigzywad sie z zobowigzah wynikajacych z obstugi zodtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papieréw wartosciowych,

b) bedg generowaé¢ zyski na poziomie znaczqco nizszym od zakladanych w momencie rozpoczecio
inwestycji w dang Spotke Celowq lub Spétke Pomocniczg.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownodci fokat w Certyfikaty
Inwestycyjne.

Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatéw w Spotkach Celowych lub w Spdtkach Pomocniczych, ktorych
wiasnoécig sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznoéciq zawarcia umowy kupna umozliwicjgcej przejecie
udziotéw lub akgji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoéci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociqgaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opéznienia rozliczenia transakeji, btednego zawarcic
transakgji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakcii.

Nalezy réwniez pamietac, Ze z funkcjonowaniem Spélek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jokim podlega kazda dziatalnoéé gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikg
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzvko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek, poreczen i gwarancji Spotkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ poreczef lub gwarancji Spétkom Celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: pig¢dziesigt procent] WAN, z tym ze wysokos¢ porgczenia lub gwarancji
udzielanych za zobowiqzania jednej Spétki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pigtnascie procent) WAN.
Fundusz moze réwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek pienigznych Spétkom Celowym
do wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesigt procent) WAN, z zastrzezeniem, ze wysokos¢ pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spotce Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pigtnascie procent] WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancji wig2e sie z ryzykiem niewyptacalnosci podmiotu, ktoremu udzielono
pozyczki, ktorego zobowigzania zostaly poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, Ze na skutek pogorszenio
sie sytuacji finansowej Spétki Celowej spétka ta nie bedzie w stanie dokonal sptaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do splaty zaciagnietego przez spdtke zobowiqzania, ktére zostato
przez Fundusz poreczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczyé poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktéra moze skutkowa¢ obnizeniem Wartosci Aktywdw Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczefi lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosié¢ co najmniej 20% (stownie: dwadziescia procent) wartosci udzielonej
pozyczki, gwarandji lub pareczenia.

Ryzvko z tytutu posredniego lokowania przez Fundusz w nieruchomosci o potenciale deweloperskim

W zwigzku z mozliwoscig nabywania przez Fundusz akgji lub udziatéw Spotek Celowych, ktorych wiasnoéeiq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbiérki lub generalnej przebudowy, a
takze udzielania takim spdlkom pozyczek, poreczen lub gwarancji mogq pojowic sig ryzyka zwiqzane 2
dokonywaniem tego rodzoju lokat. Mogq to by¢: ryzyko zwiqzane 2z otrzymaniem w terminie wiaéciwych zgod i



zezwolen administracyjnych dotyczqcych planowane] inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wtagciwych terminéw wynikajgce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwiqzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utratq
wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach pomigdzy
deweloperem i Spétkq Celowq, kontrolowanie poprawnoéci zawartych przez dewelopera umow, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Rvzyvko broku plvnnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomoéci to na ogdt dtugotrwaty proces, zarowno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgii. Olatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, zaé konieczno¢ realizacji takiej transakcji ma wptyw na uzyskanq
cene. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akcje lub udziaty w Spdtkach Celowych tub w Spotkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaly sie relatywnie niskq ptynnosciq.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krétkoterminowe
instrumenty diuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela Inwestycji Plynnych bedq dobierane w taki sposab,
aby istniofa moziiwosé wczesniejszego zakoriczenia inwestycji w nie. Stqd ryzyko plynnosci dotyczqce
instrumentéw znajdujacych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentdw, ktdrych papiery wartosciowe bedg przedmiotem lokat

W zwiqzku z zaklodanym, wysokim udziatem dtuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdlnodei w poczqtkowym okresie istnienia Funduszu, jak réwniez inwestowaniem przez Fundusz
W papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spotki Celowe istnieje ryzyko, iz niewyptacalnos¢
ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych powyzej moze w istotny sposéb wptyngé na wartoéé portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnoéci przez
niektdre z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, 2e wiekszoéé Aktywéw Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akgje lub udziaty w Spédtkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udzielo¢ tym podmiotom pozyczek, gwarangji i porgczen, jak
réwniez posiadad wierzytelnosci tych spotek, istnigje ryzyko, ze niewyptacalno$é ww. spétki moze w istotny sposob
wplyngé na wartos¢ portfela Funduszu.

Ryzyko 2wigzane 2 zacigganiem pozyczek lub kredytéw

W celu zwiekszenia zyskéw z inwestycji | dywersyfikagji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spotki Pomocnicze bedg
wykorzystywaly mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujgc dodatkowe $rodki na inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czesci dziafalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi diugu. Nie
mozna jednak wykluczyé, 2e w przypadku niekorzystnego ksztattowania si¢ wartoéci dokonanej przez Fundusz
lokoty stosowanie finansowania dtuznego przyczyni sie do zwiekszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowalo utratq czesci lub catodci Aktywodw Funduszu zwigzanych z dang lokatq.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowanio, ktére zapewni Funduszowi i Spétkem Celowym lub Spétkom
Pomocniczym odpowiedniq elostycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadluzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiany
okolicznoéci dotyczqcych poszczegdinych inwestycii.

Ryzyko zmiany stdp procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé wplyw na wartosc instrumentéw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastapi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentow dtuznych,

Dodatkowo, wysokosé bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnosci obstugi diugu przez
poszczegdlne Spétki Celowe lub Spétki Pomocnicze. Wzrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziaone
wartoéci niesie zo sobq ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownosci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty diuzne o zmiennym lub statym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spdtkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznoéé, réwniez w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitalem przez caly czas dziatalnosci
Funduszu,



Ryzyko zwigzane z koncentracjg Aktywdw Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjnq whasciwg dla funduszy aktywéw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowaé strukture portfela inwestycyjnego do ograniczen okreélonych w Statucie w terminie 24 miesigcy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczer okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji Funduszu.

Oznacza to, ze w okresie poczatkowych 24 miesiecy dziatalnosci Funduszu lokaty tworzqce Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charakteryzowaé sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegdlnosci, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnoéci dopuszeza mozliwoséé ulokowania znacznej czesci Aktywow w Spotki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektéw inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku,
gdy wartoé¢ Aktywéw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatow Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sie na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgcym dolny prog wartoéci oferowanych Certyfikatéw. Znaczny
stopien koncentracji Aktywow w takim przypadku moze powodowad wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawigjqcy
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzanego z pojedynczq lub niewielkg liczbg dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko prawne zwigzane z tvtudem wiasnodci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje érodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu nabycia
nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnigje ryzyko, ze niektdre nieruchomodci posiadane przez ww.
spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bylych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomodci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqcych uprzednio wiasnoéciq Skarbu Patistwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzvko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajg istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnie¢ o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktére to majq bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spétek Celowych i w efekcie na wyceng
wartoéci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na fakt, iz umowy najmu sq kontraktami
érednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq bezposrednio wigkszego wptywu na
przychody Spétek Celowych lub Spétek Pomocniczych. Natomiast wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
andlizg ekonomiczno-finansowq oraz akiywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy
sposéb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartos¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko awigzane z zarzgdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z poéredniq wiasnosciq nieruchomosci, wynikajqce z
prowadzenia dziotalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.

Brak fub opdZnione wywigzywanie sie ze érednio- i dtugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcow
moze skutkowaé zwiekszeniem kosztéw przy jednoczesnym obnizeniu wplywow. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnosci obstugi diugu przez danq Spétke Celowq i w rezultacie moze mie¢
negatywny wplyw na wycene spdtki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto no Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu. Réwniez niedopelnienie ustowowych wymogéw w zakresie administracji | konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogdw bezpieczenstwa osob przybywajgeych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszy¢ dochéd lub zwigkszyé koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wogi wydarzenia zaistniatego w
zakresie tokiego ryzyka i przyczynié sie do obnizenia Wartosci Aktywow Netto i Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w peMni kontrolowaé poziom kosztow, terminowy wptyw naleznoéci oraz dochowanie ustowowych wymogdw
w zakresie bezpieczenstwa, administracji i konserwacji budynku, portfel nieruchomoéci bedacych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespdt zarzqdeéw nieruchomosci sktadajqcy sie z
fachowcéw moggeych wykazaé sie dhugoletnim doswiadczeniem zawodowym, posiadajqcych stosownq wiedze
oraz kwalifikacje zawodowe.

Ryzyko zwiqzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzvko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegblnosci ze
wzgledu na koniecznoé¢ dostosowania statutu do zmieniajacych sie przepisow prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztow, zasad wykupywonia
Certyfikotdéw Inwestycyjnych.




Ryzyko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatéw podlegajgcych jednorazowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatow zostanie przeprowadzony nie wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za 6 {stownie: szésty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatow co najmniej raz w roku kalendarzowym, z tym 2e liczba Certyfikatéw podlegajqcych wykupowi w
danym roku moze zostaé przez Towarzystwo ograniczona do 20% (stownie: dwudziestu procent} ogblnej liczby
Certyfikatéw wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisji.

Jezeli liczba Certyfikatow przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikow do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatéw ustalonqg przez Towarzystwo i podang w ogloszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
2qdaniami wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zqdania wykupu. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko braku mozliwoéci wycofania czeéci srodkow w terminie zaktadanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny

Dokonana przez Fundusz wycena wartoéci lokat w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spaotkach
Pomoacniczych, moze czasami odbiegaé od wartosci aktywéw posiadanych przez te spétki z powodu roznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spétki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przykiada¢ bedzie szczegdlng starannos¢ do wyceny wartosci lokat w ww. spéiki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akgji lub udziatéw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spotki Celowe lub Spotki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcow
majqtkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcéw Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotow przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczer wniesionych przeciwko tym spotkom, w wyniku
czego wycena akeji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegac od oszacowanej wartosci.

Ryvzvko plynnosci Certyfikgtéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwoscig.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wylqcznie na regulowanym rynku wtérmnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.
istnieje jednak ryzyko, e zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtornym fub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
widrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne_zwigzane z formg prawng funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwigkszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywéw. W szczegblnosci istnieje ryzyko zmiony obowigzujgeych przepisow prawa,
ktére zwalniojq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigqganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzvko niewyplacania dochoddéw przez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakoriczeniu kazdego roku kolendarzowego. Jednakze
wysokos¢ wyplaconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowac spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byé
wigksza niz przychod z lokat netto Funduszu, w tym w szczegblnosci odsetek i dywidend, powiekszonego fub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktdry wyptacany jest dochéd.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prowa podatkowego, w wyniku ktorych moze nastgpi¢ zmniejszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzvko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bledéw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdnosci,




zawodny proces moze przejawia sie btednym lub opdZnionym rozliczeniem transokcji, o bigd fudzki moze
przejawiac sig przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakcji. Bledne dziatanie systeméw moze przejowiac sie,
w szczegdlnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemoziiwigjqeym przeprowadzenie transakeji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spdtki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkéw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dlo majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oroz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2012 roku sklod Zarzqdu Towarzystwa byl nastepujgey:

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

Na dzien 30 czerwca 2012 roku sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Brett Belcher - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziotalnosci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglgd
sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowe] FSN Spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akeyjna
pozyczki pienieznej. Na dzied 30 czerwca 2012 roku wysokodé udzielonej po2yczki wynosita 7 924 tys. zh co
stanowi 7,46 % wartosci aktywow funduszu.

Warszawa, 31 sierpnia 2012 r.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek Aleksander Mokrzyc
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes@




Bank BPH $.A,

AlL Pokoju 1, 31-548 Krakdw
Biuro Powiernicze

Ul Towarowa 25A,

00-958 Waorszawa

Bank BPH

grupa GE Copital

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2012 .,

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdzq, iz dane dotyczgce stanédw aktywéw funduszu,
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2012 DO 30 CZERWCA 2012 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomo$ci 2 (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ki6re sklada si¢:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2012 roku, rachunek wyniku
Z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przepltywdéw pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
30 czerwca 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

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

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentéw. Standardy nakiadaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposéb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnos$¢, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. Przeglad
przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiggi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz os6b odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos$¢ Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnodci 1 jasnodci, dlatego nie mozemy wyda¢ takiej opinii o zataczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie pozwoliloby na stwierdzenie, ze
sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz ze rzetelnic i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowsa i finansowa Funduszu na dzien 30 czerwca 2012 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreSlonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnosci rozporzadzeniem
Ministra Finans6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostalo Ogwiadczenie Depozytariusza o zgodnosei danych dotyczacych stanéw
aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.
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