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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2011 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalgj
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdzin. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowos$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Fundusz zasadami (polityks) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiagcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatlu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Radg¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby
uzyskaé racjonalng, pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowo$ci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajace] mierze w sposob
wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa ocen¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowo$ci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta za rok 2011 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierdw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
rébwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
s z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 Rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dolgczone zostato Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanéw aktywdow Funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Pafnsiwo,

Przedstawiamy Panstwu sprowozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci 2 (,Fundusz”} zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 97,6 min PLN, natomiast tgczna
wartos¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy inwestycyjnych SA wyniosta 3,3 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w 2011 roku wzrosta o 14,48%. Tym samym
stopa 2wrotu od poczqtku dziatalnosci Funduszu wyniosta 33,1%.

Obecnie wiekszos¢ srodkow zgromadzonych w Funduszu zarzqgdzanych jest w ramach portfela inwestycji
docelowych. Sktad portfela inwestycji docelowych Funduszu nie ulegt zmianie na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy i ocbejmuje nastepujgce nieruchomosci:

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

e Nowoczesny obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dzigtkowej o tqcznej
powierzchni ok. 7 000 mZ. Budynek jest w petni wynajety. Transakcja zakupu zostata zrealizowana
ze srodkdéw wiasnych Funduszu.

» Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstancow Slgskich,
oferujgcy tqcznie ok. 6 000 m2 powierzchni biurowej. Obecnie caty obiekt jest wynajety. Zrédtem
finansowania nabycia nieruchomosci byly czesciowo srodki wtasne oraz pochodzgce z kredytu
bankowego.

Druga faza inwestycji magozynowo-biurowej przy ul. Dziatkowej w Warszawie, na ktérq Fundusz zawart
umowe warunkowq nabycia zostata ukoriczona w styczniu br. a cato$é dostepnej powierzchni zostato
wynajeta. Finolizacja transokgji przewidywana jest na drugg potowe lutego.

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

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci [DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnio 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,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dziert 31 grudnia 2011 roku o wartosci 88 519 tys. zt, w tabeli gtdwnej
oraz w tabelach uzupetniojgcych | dodatkowych,

» Bilans sporzgdzony na dzier 31 grudnia 2011 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokoéci 97 556 tys. 24,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku wykozujgcy dodatni
wynik z operacji w wysakosci 12 335 tys. zt,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeplywow pienigznych,

» Noty objasniajqce,

» Informacje dodatkowq.
Warszawa, 29 lutego 2012 r,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

Fundusz jest zorzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka 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 Spotka  Akcyjna (Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcdw 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 Spétka Akcyjna zezwolenio na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego 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 Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oroz osiqganie przychoddéw z iokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflagji.

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

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

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

cl udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia;

d waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f} Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
il Narodowy Bank Polski,
ii) Skarb Parstwo lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskozanym w pkt. i) i i} instytucje w innych pafstwach

nalezqcych do OECD, o ile panstwa te posiadajqg rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co ngjmnie] jednq z nastepujgcych agengji 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 naojmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznanq miedzynarodowq agencje ratingowq;

ol wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienigznego;

el depozyty w bankach krajowych;

fl waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowig lokaty nastepujqcego rodzaju pod worunkiem, ze sq one zbywalne:

al akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spdtkq
Celowg;

bl akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi:

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

d} Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane przez podmicty wymienione w pkt. abi pkt. b);

e} wierzytelnosci, w szczegbinosci pozyczki, wobec podmiotdw wskozanych w pkt. al i b);

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy | dzieh bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
Dniern bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprowozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziotalnosci przez Fundusz
w dajqgcej sie przewidziec przysztosci,

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzied sporzqdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki $wiadczqee o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuagji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznio 2011 do 31 grudnia 2011 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jano 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 inwestycyjne serii A,

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 zostaty
wyemitowane w pierwsze) emisji certyfikatow.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzier 31.12.2011
twszystkie dane wyraZone sq w tysiqcach 2i)

31.12.2011 31.12.2010
Procentowy Procentowy
udziat w udziot w
Waorlos€ wediug ceny  [warto$¢ wedlug wyceny na|  akiywach Waortosé wediug ceny | Worlos¢ wedlug wyceny no|  aktywoch
nobyCio w tys. dzier bilonsowy w tys, ogétem nabycia w tys. dzief bilansowy w tys. ogilem
Akcje 21787 37 342 37.98 18 187 27 321 3181
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0,00
Prawa do akeji 0 0 4,00 0 0 0.00
Prowg poboru 0 ¢ .00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 1] 0 0,00 0 0 0,00
Listy zostawne 0 0 0,00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 33622 37543 38,19 0 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzialy w spékach z
ograniczong odpowiedziolnoscig 155 52 0.05 155 35 004
Jednostki uczestnictwa 0 0.00 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne [t 0 0.00 0 0 000
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspélnego
inwestowania majgce siedzibe
20 gronicq 0 0 0.00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 000
Weksle 0 0 0,00 0 0 0.00
Depozyty 13 581 13 582 13.82 658 658 0.77
Waluty 0 0 000 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0.00 0 o] 0.00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomosci 2

na dzien 31.12.2011
Procentowy
. . Kroj siedziby|  Wartosé wediug ceny | Wortosé wedtug wyceny udziot w
izl byl izt emitento nabycio w tys. na dzief bilonsowy w tys. {  oktywoch
agétem

Akcje 220000 21787 37 342 37,98
Nienotowone na

FSN Sp. z 0.0. 1 SKA aktywnym rynku nie dotycay 130 500|Polska 12927 14 282 14,53
Nienotowane na

FSN Sp.z 0.0. 2 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 27 500|Polska 2 660 6542 665
Nienotowane na

FSN Sp. 7 0.0, 3 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 11 000|Palska 1100 6 202 631
Nienotowane no

FSN Sp. z0.0. &4 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 11 000Q|Polska 1100 6203 631
Nienotowane no

FSN Sp. z 0.0. 6 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500|Polska 50 28 0.03
Nienotowane na

FSN Sp.z 0.0. 7 SKA oktywnymn rynku nie dotycay 500|Polska 50 28 003
Nienotowane na

FSN Sp. z 0.0. 8 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 36 500]Polsko 3650 3940 401
Nienotowane na

FSN RE Sp. Z 0.0. 1 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 5001 Polska 50 23 0.02
Nienotowone na

FSN RE Sp. 2 0.0. 2 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500]Polska 50 23 0,02
Nienotowane no

FSN RE Sp. z 0.0. 3 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 500|Polska 50 23 0.02
Nienotowone no

FSN RE Sp. z 0.0. 4 SKA aktywnym rynku nie dotyczay 500|Polska 50 23 0.02
Nienotowane no

FSN RE Sp. z 0.0. 5 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500|Polska 50 23 0,02




TABELA UZUPEENIAJACA - DEUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektorg Nieruchomesci 2

na dzief 31.12.2011
o Procentowy
Aer . . . Warto$é wedtug .
. Nozwa ' Kraj siedziby Termin Warunki » ! . Wartogé wedtug A udziot w
Rodzgjyrku rynku UL emitento wykupu oprocentowania | [z ceny nabycia w tys. ‘gi)l’:::g no‘:aen aktywach
o ogdlem
46 33622 37 543 38.19
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacie nie dotyczy
Bony skarbowe nie dotyczy
Bony pieniezne nie dotyczy
Inne
O terminie wykupu powyig|j 1 roku: 46 33 622 37 543 38,19
Obligocje 46 T 33622 37 543 38,19
Nienolowane no FSNSPZ2Q0.7
FSN5P. 200 7 S.KA. rynius oktywrym nie dotyczy [SKA Polska 2014-12-31 4000 14 354 600,00 13 12797 14 355 14,60
e na FSN SP.Z0.0.6
FSNSP.Z0.0.6 SKA rynku aktywnym nie dotyczy [SKA Palsko 2014-12-31 4,000 14 354 £00,00 13 12812 14 355 14,60
Mier na FSN SP.Z0.0.3
FSNSP.Z 0.0.3 S.KA rynku gktywnym nie dotyczy [S.KA Polska 2031-12-31 3363 8 833 600,00 20 8013 B 834 899
Bony skarbowe
nie dotyczy
Bony pienigzne
nie dotyczy
inne




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOEKACH Z 0.0
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Zamknietego Nieruchomodci 2

na dzied 31.12.2011
Procentowy
Kraj Wartcsc wedlug udziot w
Siedziba siedziby wartosé wedtug ceny wycery no dzien akiywoch
Nazwa spdiki spolki spitki Liczbo nabycio w tys. bilansowy w tys. ogélem
1550 155 52 0,05
spoika z ogroniczong
odpowiedziolnosciq FSN 5p. 2 0.0. Warszagwa  |Polska 1500 150 36 0.03
spotko z ograniczong
odpowiedziolnoscig FSN RE Sp.z 0.0 Warszowa  |Polska 50 5 16 0,02




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci 2

no dzieA 31.12.2011
Procentowy
Wortosc wediug wyceny udziatw
Kraj siedziby Warunki Wartosé wedhug ceny | Wartosc wedlug ceny na dzied bilansowy w | Wortos¢ wedhug wyceny | oktywach
Nazwa banku banku Waluta | gprocentowanio | nobycia w danej walucie nabycia w tys. danej wolucie no dzieri bilansowy w tys.|  ogétem
W walutoch poistw nalezqgcych do QECD 13 581 13582 13,82
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH 5.|POLSKA __ {PLN 4,00 13 581 000.00 13 581 13582 488,17 13 582 1382

W walutach pofstw nienalezgcych do

OECD

nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomaosci 2

no dzief 31.12.2011

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiern liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zH

31.12.2011 31.12.2010

I. Aktywa 98 308 85 892
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 1 1
2] NaleznoSci razem 9788 57 877
3) Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzre papiery wartosciowe 0 0
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 88 519 28 015
Diuzne popiery wartosciowe 0] 0
6) Nieruchomoéci 0 0
71 Pozostate aktywa o 4]
il. Zobowigzania 752 672
I, Aktywa netto {I-11) 97 556 85221
IV. Kapitat funduszu 73271 73271
Kapitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony (wielkosé uiemna) 0 0
V.. Dochody zatrzymane 8833 2935
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody 2 lokat netto 8 883 2984
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk istratal ze zbycio

lokat -51 -49
VI. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 15 452 9015
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {tV+V+/-Vl} 97 556 85221
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziole na serie

certyfikatow 747 664 747 664
Wartosd€ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 130.48 113,98
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 130,48 113,98

rtur Czerworiski .
s Marcin Bednare

Prezes Zarzadu #@/{g%e es Zarzadu

sander Mokrzycki

zgdu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACI

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2

za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011

Iwszystkie dane wyrozone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem wyniku 2 operacii przypadojgcege na certyfikat inwestycyjny

wyrgzonego w zf)

01.01-31.12.2011

0103-31.12.2010

l. Przychody z lokot 18 667 3536
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 821 1647
Przychody cdsetkowe; w tym: 16378 1889
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 221 46
Odsetki - pozyczki 1160 271
Odpis dyskonta 14997 1572
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci G 0
Dodatnie saldoe ré2nic kursowych 1467 0
Pozostate 0 0
1. Koszty funduszu 12 767 3030
1] Wynagrodzenie dla towarzystwa 2379 1516
2) Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqcych dystrybucie 0 0
3] Optaty dla depozytariusza 41 39
4) Oplaty z2wigzone z prowadzeniern rejestru okiywow funduszu 48 48
5} Oplaty 2a zezwalenia oraz rejestracyjne 0 0
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci [¢] 0
7) Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywomi funduszu 0 0
8) Ustugi prawne 1 ¢
91 Ustugi wydownicze, w tym poligroficzne 0 0
10) Koszty odsetkowe 10 049 1
11) Koszty 2wigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12} Ujemne saldo résnic kursowych 0 252
13} Pozostate 259 1174
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV, Koszty funduszu netto (11-111) 12 767 3030
V. Przychody z lokot netto {I-1V] 5899 506
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 5436 7 246
Zreglizowany zysk [stratal ze zbycio lokat, w tym: -1 -15
z tytutu réznic kursowych 0 0
Wazrost (spadek) niezreglizowonego zysku [stratyl 2 wyceny lokat, w tym: 6438 7262
2 tytubu réznic kursowych 3914 0
VIl Wynik 2 operacji {V+/-Vi) 12 335 7752
Wynik z operacji preypadajacy na Cl 16,50 10.37
Rozwodniony wynik z operacji przypadgjgey no certyfikat inwestycyjny 16,50 10,37

Artur Czer\“woriSki Marcip, Bednarék
el
Prezes Zarzadu Wiceprézes Zarzadu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2

za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011

(wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartodci Aktywéw Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w 1)

31.12.2011 31.12.2010
l. Zmiana wartosci aktywow netto 12 335 7752
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 85 221 77 469
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: 12 335 7752
Przychody z lokat netto 5899 506
Zreqlizowany zysk [strato) ze zbycio lokat -1 -15
Wzrost Ispadek) niezreglizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 6438 7262
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 12 335 7752
4. Dystrybucja dochoddw (przychoddw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodbw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiony w kapitale w okresie sprowozdawczym {razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wptaconego [powiekszenie kapitatu z tytutu wydonych Cl) 0 0
Zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytuhy wykupionych Cl) 0 0
6. tqezna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdowczym (3-4+/-5) 12 335 7752
7. Wartosé aktywow netto na koniec okresu sprowozdowczego 97 556 85221
8. Srednia wortosé aktywéw netto w okresie sprawozdowczym 89634 77929
Il. Zmiana liczbycertyfikatdw inwestycyjnych o 0
1. Zmiona liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0 0
Liczba wydonych certyfikatdéw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyinych 0 0
Saldo zmian 0 0
2. Liczba certyfikotéw narastajqco od poczqtku dziakainosci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatéw inwestyeyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
1. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 16,50 10,36
1. Wartosé aktywdw netto na Cf na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 113,98 103,62
2, Warto$¢ aktywdw netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 130,48 113,98
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na Cl w okresie sprowozdawczym 14.48% 10,00%
4. Minimalna wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdowczym 116,35 104,17
data wyceny 2011-03-31 2010-03-31
5. Maoksymalna wortosé aktywdw nette na Ci w okresie sprawozdawczym 13048 11398
dato wyceny 2011-12-31 2010-12-31
6. Wartos¢ aktywow netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 130,46 113,98
dota wyceny 2011-12-30 2010-12-31
7. Rozwodniona wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 130,48 113,98
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartoéci aktywéw netto, w tym: 14,24% 3,89%
Procentowy udziat wynagrodzenia dio towarzystwao 2.65% 1,95%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzqeych dystrybucje 0.00% 0.00%
Procentowy udzial optat dla depozytariusza 0,05% 0.05%
Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.05% 0.06%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie rachunkowoéci 0.00% 0.00%
Procentowy udziot oplot za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0.00%

rtur Czerworiski

WOV~

ezes Zarzadu

MarcinBedn
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safider Mokrzycki




RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
2a okres od 01.01,2011 do 31.12.2011
{wszystkie done wyrg2one sq w tysiqcach zi)

01.01-31.12.2011 01.01-3112.2010
A. Przephywy Srodkdw pienieznych z dziotalnosci operacyjne; {1 - 11} -49 973 56212
| Wphywy 1748 200 3 348 530
2 tytudu posiadanych lokat 2468 0
Dywidendy 2468 0
2 tytutu zbycia skfodnikéw lokat 1745513 3348 484
Akcje i prawa 2 nimi zwigzane 1] 35
Obligacje 269 601 2852 968
Bony skarbowe 12 377 94 485
Depozty 1 463 535 400997
Fozostate 220 46
w tym odsetki od lokat i rochunkéw bankowych 220 46
11 Wydatki 1798174 3292318
Z tytutu posiadanych lokat 0 1]
Kredyty i pozycald 0 0
Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 1795527 3289849
Akcje | prawa z nimi zwigzane 3 600 2500
Udzioty w spolkach 7 0.0. 0 5
Obligacje 303 095 2 840 B63
Bony skarbowe 12374 48 102
Depozyty 1476 458 398 380
Z tytutu wyptaconego wynogrodzenia dla towarzystwa 2336 1242
2 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych
dystrybucie 0 0
Z tytutu oplat dla depozytariusza 41 39
Z tytutu oplot 20 prowadzenie rejestru oktywdw funduszu 48 48
Z tytutu optat 20 zezwolenia i opfat rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zokresie rachunkowosci i) 0
Z tytuly uslug w zokresie zarzqdzania oktywami funduszu 0 0
2 tytwlu ustug prownych 1 0
Z tytulu posiadanio nieruchomosci 1] 0
Pozostote 222 1140
B. Przeptywy Srodkdw pienieznych z dziatalnosci finonsowej {1 - 1) 49973 56211
1| Wphywy 49973 0
Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 48 500 [¢]
Odsetki 1473 0
Il Wydatki a 56211
2Z tytutu udzielonych pozyczek 0 56 211
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienieznych i ekwiwalentow
$rodkéw pienieznych 0
D.Zmiana stonu Srodkdw pienieznych netto (A +/- B) 0 1
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienfeznych na poczqtek okresu
sprawozdowczego 1 0
F. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego (€ +/- D) 1 1

Artur Czerworiski Marcz ednagr

(LQ/VUO vl }é{ Albksander Mokrzycki
iceprézes Zarzadu
Prezes Zarzgdu e du



Zatqcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustowa"} oraz Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzqdzenie”,

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

Informacje wykazywone w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach ztotych, za wyjgtkiem
wartodci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu oroz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oroz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

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

Wartodé poszczegdlnych skiadnikow aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie,

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi glownej
oraz powigzanych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikdw 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, dlo ktdrych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zowarcia transakgcji, uwzglednio sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transckcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transokcji w wymagonym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywéw Funduszu wyceniane sgq oroz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowoéci, Fundusz moze
stosowal krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my$l ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowodci, rzetelnie i jasno przedstawiojqc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

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

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjnq, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci oktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnodci biorgc pod uwage mozliwoéc uzyskonia przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosei aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wptynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci oktywdw, wartoéci aktywow netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takie na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymieniongj Ustawy; ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Warto§¢ dtuznych papierdw wartodciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupt wycenia sie, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowsej.

Zobowigzania z tytutu zbycio papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sig, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzief przekazania srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/Cl w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwiqzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnio, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne).

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

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

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqgdzanie naliczane sg w dniu wyceny od wartosci aktywow netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnig nastgpnego miesiqca
kalendorzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkdéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane z dziatainosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; oplaty i prowizje maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepiséw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych érodkdéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnos¢ certyfikatéw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wyceng aktywow
spetniajqcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aoktywéw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokoéci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen Aktywdw Funduszu, w szczegdlnosci wycen spotek, o
ile koszty te nie zostaly poniesione przez spotki, ktdrych akcje lub udzialy stanowiq przedmiot lokat Funduszu
- do wysokosci 1% [stownie: jeden procent) WAN w skali roku,

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

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

W kazdym dniu wyceny wartos¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie inngj niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqceej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkéw gtéwnych jest przeprowadzona pierwszego dnia miesigco kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
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 trakcie danego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

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

a) dla krojowych instrumentow udzigtowych 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 rynkéw aktywnych, ktore sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentow udziatowych wyboru dokonuije sie spoéréd rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢} dla krajowych instrumentdéw dtuznych wybdr rynku gtéwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujqcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktérym dany instrument jest notowany, joeko rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic (BG), a w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d) dla zagranicznych instrumentéw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrad rynkow
aktywnych, na ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentdw dtuznych rynek gtowny ustala sie sposréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu 0 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 BG,
a w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieri na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gtéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotdéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dia poszczegdlnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gléwnych
nie byt notowany na Zadnym z rynkéw oktywnych w rozumieniu punktu 1, ¢ jednoczeédnie na dzier
uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotdw z dnia uruchomienia procedury aktuolizacji rynkdw gtéwnych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gidwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakornczenida
danego miesigca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigeca wybdr rynku przeprowadzony jest w
oparciuopkt. 1i2.

W sytuacii, kiedy przy okazji badania rynkdw gtéwnych na poczqtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartodciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany joko gtéwny w miesigeu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujgca wortosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bandw skarbowych,

- 1,00 % dia akgji.

Jezeli rdznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije 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
Zotgcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansdw 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 jednoéci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzief 31.12,2011
31.12.2011 31.12.2010
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 0 1647
Z tytutu odsetek 954 271
2 tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 o
Z tytutu udzielonych pozyczek 8834 55959
Pozostate 0 0
9788 57 877
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2011
31.12.2011 31.12.2010
Z tytutu nabytych akiywiw 0 0
Z tytulu transakgji przy zobowigzoniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 o]
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych abligacii 0 0
Z tytuiu krdtkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwaorancii lub poreczer 0 0
Z tytutu rezerw 752 672
Pozostate zobowigzania 0 0
752 672




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE 1 ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31,12.2011

Wartoi¢ na dzier Warloéé na dzien
Wartosc na dzier bilonsowy w walucie Wartoéé na dzier bilansowy w walucie
n bilansowy w danej sprawozdonia bilonsowy w donej sprawozdanio
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA wolucie w tys. na finonsowego w tys. na walucie w tys. no finonsowege w tys, ng
RACHUNKACH BANKOWYCH Walutg 33.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
l. Banki:
1 BANK BPH S.A. PLN 1 1 1
Wartodé na dziefi Wartodd na dziefi
il. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wartoéé na dzied bilansowy w walucie Wartes¢ na dzieft bilanscwy w wolucie
. . B bilarsowy w dane) sprowozdanio bilansowy w danej sprawozdanio
SRODKOW PlENIEZNYCH UTRZY MYWANYFH W CELY wohicie w tys. na finansowego w tys. no walucie w tys. na finansowego w tys. na
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2010
II. Sredni w okresie sprawozdawezym poziom érodkéw pieniesnych:
1. BANK BPH 5.4, PLN 1 13 13

11l EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Warteéé na dzieft
bilansowy w walucie
sprawozdonia
finansowego w tys.

Il Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale no
ich rodzaje:




BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2

Nota-5 Ryzyka

na dzien 31.12.2011

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowe;:

2

al  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikgjgcym ze stopy procentowe;

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 21 Udziat w aktywach %)
Lokaty notowane no Papiery dtuzne stato- o 0

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Lokaty nienotowane na 28709 29,20

aktywnym rynku

Suma 28 709 29,20

b)  Aktywa obcigone ryzykiem przeplywdw pienieznych

Kategoria bilansowa

Rodzaj aktywow

Warto$¢ wtys. 2.

Udziat w aktywach %)

Lokaty notowane na
aktywnym rynku

Papiery dtune zmienno-
kuponowe

0

0

Lokaty nienotowane na 8834 899
oktywnym rynku
Suma 8 834 8,99

¢} Suma a) i bl wortos¢ 37 543 tys. zt, udziat w aktywach - 38,19%

Poziom obciqzenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciedlajgce moksymaine obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan

nie dotyczy

bl Przypadki znaczqeej koncentracji ryzyka kredytowego

patrz pkt. ¢

¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Woartosé w tys. 2t Udziof w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskorbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 37543 38,19

aktywnym rynku diuzne

Suma 37543 38,19

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spotkom celowym do wysokosci
nie wyzszej niz 50 % WAN.
Na dzien 31 grudnio 2011 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosita 8 843 tys. ztH{ 2 000 tys. Eurol co
stanowi 8,99 % wartosdci aktywow funduszu.

3] Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:
W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akgje lub udzioty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktorych wlasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomosci, wehodzgee
w sktad portfela spdtek sq wycenione w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty,
Ponadto strumienie przychodéw spélek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychoddw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw na wysokos¢ zwrotu z
inwestycji.
Wartosd¢ portfela nieruchomodci w spdtkach celowych na dzien 31 grudnio 2011 wynosita 25 min EUR.
Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétek celowych denominowane w EUR, Wartoé¢ portfela
obligacji na dzied 31 grudnia 2011 roku wynosila 37 543 tys. zt. (8 500 tys. EUR} co stanowi 38,19% Wartosci
aktywow Funduszu.

4}  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do ckresu poprzedniego

Aktywa
) obcigzone . .

Poziom . Poziom - Poziom .
obcigzenia Aktywa pale . obcigzenia Wskozo_r_‘ue KWOt¥ v [obcigzenia WSkOZG.f."e

- . przeplywow - kategorii lokat |odzwierciedlajgce P kategorii lokat
aktywow i obcigzone . : aktywow i e . - = lakiywow | 2

A - srodkow .. |obcigzonych  [nie wypetnienie .. |obcigzonych
zobowigzan  |ryzykiem stopyf. .. zobowigzan : e zobowigzar !

. . Ipienieznych . ryzykiem zobowiqzan no - ryzykiem
ryzykiem stopylprocentowej wynikgjgcych 2 kredytowym  |dzier bilansowy gzl walutowym
procentowej 2¢ stopy kredytowym walutowym

procentowej
obligacje obligacje obligacje wyﬁﬁ‘zéj;?: -
umiorkowany el I e umiarkowany emitowane brak Ll inwestygji
przez spétki | przez spotk przez spotki spotek
celowe celowe celowe celowych




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 31.12.2011
Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych

na dzien 31.12.2010

Na dzie bilansowy w partfelu Funduszu nie bylo instrumnentéw pochodnych



NCTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO QDKUPU
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci2

na dzief 31.12,2011

31.12.2011

31.12.2010

Wartos¢ no dziery
bilansowy w tys, zf

Wartosé na dziefi
bilansowy w tys. 2t

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

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

2. Transakeje, w wyniku ktérych nig nostepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

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

1. Transakcje, w wyniku ktorych nostepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugg strone prow wlasnoéci i rvzyk

1. Naleznosci z tytulu papieréw wartoiciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzgdzenia o poZyczkach popieréw wartoéciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 31.12.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH
WYKORZYSTANIA WIECE NIZ 19 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZY

W okresie sprawozdawezym Fundusz nie zaciggat kredytow oni pozyczek przekraczajgeych 1% wartoéci aktywow funduszu.

1 UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIAGEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECES NIZ 19 WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZU
Kwrdlg kr
q Wworunii 0 0
Nazwo podmioly Stedziba DptECentowania Termin splaty Zobezpiecaenia
procentowy
wazich w
tys, Townlo wwolutie ___Elg&n_ch
F5N Spétko z ogroniczong
odpawiedzisineiciq 5 poiyczko do
Spoika Xomandytowo spotki
LAkcying WoIs20wa 8854 | 200000000 EUR 899 4,50]2015-11-30 celowe]

no dzief 31,12.2010

1. ZACIAGHIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY [ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE], NA DZIEN ICH
WYXORZYSTANIA WIECEJ NIZ 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

W ckresie sprowczdowezym Fundus2 nie zociggal kredytéw oni pozyczek przekraczoj 1% wartofci o funduszu.

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECE) NiZ 13 WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZY
| Kwoto kredvu/podyerid w chwl zociggnigtia
_ ‘Worunki 8 B n
Noawo podmioly Sredibo oprOCEntowaNi Te:min splaty Zabezpiecrenia
plocenlowy
udzict w
1S, It w wahscie jednostko | waluta | aky

FSN $pdtka z ograniczong
odpawisdziainoisiq 2 pozyczka do
Spéika Komandytowo spotki
| Akcyina worszows 1465 370 000.00 [tys EUR 171 4.50{2014-12-31 celowej
FSN Spolka z ograniczong X
adpowiedzialnodcin 2 poiyczka do
Spobo Kemendylowo spotki
Akcying warszowa 249501 630000000 [tys EUR 29.05 4,50 2030-11-20 celowej
F$N Spétka 2 ogroniczong

spowiedziinotci 2 polyczka do
Spdlka Komandytowo spotki
| Akeyjna warszowa 5940 1500 000,00 {tys EUR 692 4.5012011-11-20 celowsf
FSN Spétka z ogroniczong
odpowiadsialnesciq 2 putyc_zku do
Spétko Komandytows spdtki
| Akeyjna Worszowa 534 160 00000 Jtys EUR 0.74 4.50|2015-11-30 celowej
FSN Spotka 2 ograniczeny
odpowiedzialnoiciq 5 pozyczko do
$péika Komandylowo spdid
|Akeyina [ worszown 22 970 5 800 000.00 |tys EUR 26,70 4,50/2015-11-30 celowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 31.12,2011

lwyrazone w tys. }

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka woluto 31,12.2011

I. Aktywa w tys. PLN 46 397
1.Srodki pieniezne w tys. PLN 0
w walucie obcej w tys. EUR 0
w walucie sprowozdanig finansowego w tys. PLN 0
2. Odsetki w tys. PLN 21
w walucie obcej W lys. EUR 5
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 21
3, Skiadniki lokat notowane na cktywnym rynku w tys. PLN 0
4. Skindniki lokat nienotowone na oktywnym rynku, w tym w tys. PLN 37543
w wolucie obcej w tys. EUR 8500
w walucie sprowozdania finansowego W tys. PLN 37543
5. Naleznosci z tyt. udzielonych pozyczek wtys, PLN 8834
w walucie obcej w tys. EUR 2000
w walucie sprowozdania finansowego w tys. PLN 8 834
. Zobowiqzania w tys. PLN 0

1. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Sktadniki lokat Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane
Dluzne popiery wartodciowe 0 3914 0
11, $REDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY kurs w
PRZEZ NBP, Z DN1A SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO stosunku do 2t |waluta
2011-12-30 4,4168|EUR




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

na dzier 31.12.2011
31.12.2011 31.12.2010
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK ISTRATA) 2E ZBYCIA
LOKAT Wartosé zreolizowanego Werost ispadek) Wartos¢ zrealizowanego Wazrost [spadekl
Zysku stroty] ze 2bycie | niezreolizowanego zysku | zysku [straty] ze zbycio | niezreclizowonego zysku
lokat w tys. Z wyteny okbywow w tys. lokat w tys. z wyteny aktywow w tys.
Sktadniki lokat notowone na akiywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Diuzne popiery wartosciowe 0 0 0 0
Sklodniki iokat nienotowane na akiywnym rynku, w tym -1 6438 -15 7262
Diluzne popiery wartosciowe 0 0 0 0
Nigruchomosci 0 0 0 0
Pozostale 0 0 0 0
-1 6438 -15 7262
WYPLACONE DOCHGDY FUNDUSZU Wartadé w okresie
sprawozdowczym w ys.
Wyptacone przychody z lokat: 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycio lokot 1]
Waorto$c w okresie Udziot w aktywachw | Udziot w akdywach netto]  Wplyw no worlosc Wphw no wartosc
WYPLACONE PREYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprowpadowczym w tys. dniu wyptaty w dniu wyplaty akiywow w tys. aktywow netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu oktywéw niepublicznych: 0 4] 0 0

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

no dzien 31.12,2011

31.12.2011 3112.2010
Warlosé w okresie wartosé w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO Sprawozdawczym w tys, sprowozdowczym w tys.
0 0
Wartos¢ w okresie Wartos€ w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprowozdowczym w tys. SPrawezdowezym w iys.
Czedd stato wynogrodzenio 2379 1516
Czesc wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wortosc w okrasie Warlodé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdawczym w tys. sprawozdawczym w tys,
{zbyty sktadnik lokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat} 0 Y




Informacja dodatkowa _
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

Informacije o znaczqcych zdarzeniach dotyczgcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2011 nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzen, dotyczqcych lat ubiegtych, ktére
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastqpity po dniu bilansowym, uwzglednionych w
sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano Zzadnych znaczgcych zdarzen, 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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdowcze zostoly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdonia wynikajgcym z Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnig 24122007 1. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty

Dokonane korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym zarejestrowano nastepujqce przypadki, w ktérych niezbedne byto dokonanie
korekty w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Data skorygowanej Dato WANJU WANJU Przyczyna korekty
wyceny ogloszenia przed po
korekty wyceny  korektg korekcie
Przyczyng powstania btedu bylo ujecie

122 01~ zawyzonej wartosci aktywow netto spotek FSN
LT 2012-01-09 132,74 130.46 Sp.z 0.0. 3 SKA [FSN 3) oraz FSN Sp. 2 0.0. 4 SKA

{FSN 4.
W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat [nwestycyiny.
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenio sie transakcji zawieranych przez
Fundusz,

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

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. 2}
Obligacje -1
Zrealizowany zysk [strata) - razem -1

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty} z wyceny lokat { w tys. zH

Akcje 6421
Udziaty w spétkach z 0.0. 17
Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku Istroty) - razem 6 438



Dane dotyczgce podatkéw i optat

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

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

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty inwestycyine po ogloszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych.

Decyzja 0 wykupie Certyfikatéw nie moze by¢ podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finonsowego Funduszu za piqty rok obrotowy.

Warszawa, 29 lutego 2012 r.

Artur Czerwonski Marcin Bednarek

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes@




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 R. do 31 GRUDNIA 2011 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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie pod
adresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xl 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 Komisjo Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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 Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sg na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Fundusz moze wykupywac Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamioru dokonania wykupu
Certyfikatow Inwestycyjnych,

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartodci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychodow 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 przychoddw 2z
innych instrumentdw 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 wytgcznie w;

a) papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

c udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoéciq;

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 papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikgjgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
il Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub



it} odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt il i i} instytucje w innych panstwach nalezgcych do
OECD, o ile panstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez ¢o ngjmniej
jedng z nastepuigeych ogencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings [ub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.
bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce 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 miedzynarodowg agencje ratingowq;

c) wierzytelnosct pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego:

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spétkq
Celowq;

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

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

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

el wierzytelnosci, w szczegdlinosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt a) i bl

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien spraowozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtownie akcje i udziaty w spdtkach
celowych inwestujqcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
Instrumenty udziotowe stanowity 37,98% aktywow Funduszu, udziat instrumentéw dtuznych wynosit 38,19%.

Aktywa netto Funduszu na dzier sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 97 556 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 12 335 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 130,48 zt. co oznacza wzrost 0 14,48% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2011 r.:
- Budynek biurowy Rodan przy ul. Putawskiej w Warszawie o powierzchni catkowitej 2 011 m2, w pelni wynajety;

- Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o lgczne] powierzchni
magazynowej ponad 5 000 m2 z zapleczem biurowym 1 789 m2. Obiekt jest w catodci wyndjety;

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

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzvka strategii inwestycyjnej

Inwestujgc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udzioty w Spétkach Celowych, kiérych wiasnoscig sq
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycio nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodorczq w kraju i za granicq, jok réwniez na réine
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzen sity wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzgcymi w gospodarkach innych poristw. W
szczegoblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomosci,
kleskami zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokoscig stép procentowych moze mieé wplyw na
wartosd aktywdw Funduszu.

PowyZsze rodzaje ryzyka mozna ograniczyC poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowigzane ze sobq rézne sektory rynku nieruchomosci, dzigki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w



okredlonym sektorze straty z tego tytulu zostanq wyréwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektoréw. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogdlnego ryzyka zwiqzanego z catq krajowq gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikéw ryzyka przedstawionych ponizej majgcych wplyw na cene i
bezpieczenstwo lokat Funduszu, pomimo dotozenia wszelkich starah w tym zakresie. Moze mied to negatywny
wplyw na dzictalnoé¢ prowadzong przez Fundusz.

Ryzvko zwigzane 2z inwestycig w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akcje lub udziaty w Spétkach
Celowych, ktorych wtasnoécig sg nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak rdwniez wierzytelnosci i diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez ww. podmioty, wiec
rentownos¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikow
finansowych tych spotek. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Spétki Celowe lub Spétki Pomocnicze:

aj nie bedq wywigzywac sie z zobowigzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papierow wartosciowych,

b} bedq generowaé zyski na poziomie znaczgco nizszym od zakladanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w dang Spdtke Celowg lub Spotke Pomocniczg.

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

Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatdéw w Spétkach Celowych lub w Spdtkach Pomocniczych, ktorych
wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznoscig zawarcia umowy kupna umozliwiajgcej przejecie
udziatéw lub akeji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociggaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia rozliczenia transakgji, blednego zawarcia
transakceji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakcji.

Nalezy réwniez pamietaé, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jakim podlega kazda dziatalnosé gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnoéci bedq w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomoséci oraz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikq
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz poZyczek, poreczen i gwarancji Spétkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé poreczer lub gwarancji Spotkom Celowym do
wysoko$ci nie wyzszej niz 50% (stownie; piecdziesigt procent) WAN, z tym Ze wysokoé¢ poreczenia lub gwarangi
udzielanych za zobowigzania jednej Spotki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% [stownie: pietnascie 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, 2e wysokoéé pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spotce Celowej nie moze przekroczyé 15% {stownie: pietnascie procent} WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancji wiqze sig z ryzykiem niewyptacalnoéci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktérego zobowigzania zostaty poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, ze na skutek pogorszenia
sie sytuacji finansowej Spdtki Celowej spétka ta nie bedzie w stanie dokonaé sptaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do sptaty zaciggnietego przez spdtke zobowigzania, ktore zostato
przez Fundusz porgczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczy¢ poniesienia przez Fundusz istotrie] straty, ktéra moze skutkowaé obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielot pozyczek, poreczen lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenio bedzie wynosi¢ co ngjmniej 20% (stownie: dwadziescia procent] wartosci udzielonej
pozyczki, gwarancji fub poreczenia.

Ryzvko z ttubu posredniego lokowania przez Fundusz w nieruchomoséci o potenciale deweloperskim

W 2wiqzku z mozliwoscig nabywania przez Fundusz okgji lub udziatéw Spétek Celowych, ktdrych wiasnodciq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbiérki lub generalnej przebudowy, a
takze udzielanio takim spétkom pozyczek, porgczen lub gwarancji mogq pojawic sie ryzyka zwigzane z
dokonywaniem tego rodzoju lokat. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiadciwych 2gdd i
zezwolen administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajqce zardéwno z umdw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktdrych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmianq cen w trakcie budowy, ryzyko zwiqzane z niewynojeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utratg



wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach porniedzy
deweloperem i Spotkq Celowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzvko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogdt diugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jok i diugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas konieczno$é realizacji takiej transakgji ma wplyw na uzyskang
cene. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akgje lub udzioty w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaty sie relatywnie niskq ptynnoscig.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowot przede wszystkim w krdtkoterminowe
instrumenty dtuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela Inwestycji Plynnych bedg dobierane w taki sposob,
aby istniata mozliwosé wczesniejszego zakonczenia inwestycji w nie. Stgd ryzyke pltynnosci dotyczgce
instrumentéw znajdujgcych sige w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewypfacalnosci emitentéw, ktérych papiery wartosciowe bedq przedmiotern lokat

W zwiqzku z zaktodanym, wysokim udziatem diuznych papierdw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegolnosci w poczqtkowym okresie istnienia Funduszu, jok réwniez inwestowaniem przez Fundusz
w papiery wartesciowe oraz wierzytelnoséci wyemitowane przez Spotki Celowe istnigje ryzyko, i2 niewyptacalnosé
ktéregokolwiek z emitentdw wspomnianych powyzej moze w istotny sposob wpltyngé na wartos¢ portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci przez
niektére z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, Zze wiekszosé Aktywow Funduszu w ramach Portfela Inwestygji Docelowych bedzie
lokowana w akeje lub udziaty w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych wlasnoscig
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udzielaé tym podmiotom pozyczek, gwaranciji i poreczen, jak
réwniez posiadoé wierzytetnosci tych spotek, istnigje ryzyko, 2e niewyptacalnosdé ww. spdtki moze w istotny sposéb
wplynaé na wartos¢ portfela Funduszu.

Ryzyko zwigzane z zacigganiem pozyczek lub kredytdw

W celu zwigkszenia 2yskdw z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spotki Pormocnicze bedg
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujqc dodatkowe srodki na inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci diugiem wiqze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi dhugu. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze w przypodku niekorzystnego ksztattowania sie wartosci dokonanej przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania dtuznego przyczyni sie do zwiekszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratg czesci lub catosci Aktywdw Funduszu zwigzanych z danq lokatq.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskanio finansowania, ktore zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub Spétkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznos¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitatem, nowet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczgeych poszczegdinych inwestycii.

Ryzvko zmiany stép procentowych

Zmiany stép procentowych mogg mieé wptyw na wartosé instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgceych stopach procentowych moze np. nastgpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentow dtuznych.

Dodatkowo, wysoko$é bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnosci obstugi diugu przez
poszczegbine Spotki Celowe tub Spdtki Pomocnicze. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobg ryzyko zachwiania ptynnoscig finansowq spdtki | w rezultacie zmniejszenia rentownosci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finonsowe instrumenty dtuzne o zmiennym lub stolym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dazyt do uzyskania finansowania, ktore zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spétkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznosé, rowniez w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymainej réwnowagi pomiedzy zadhuzeniem i kopitatern przez caty czos dziatalnosci
Funduszu.

Ryeyko zwigzane z koncentracjq Aktywéw Funduszu

Fundusz stosuije polityke inwestycyjng whasciwg dla funduszy aktywéw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowod strukture portfela inwestycyjnego do ograniczen okreslonych w Stotucie w terminie 24 miesiecy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczen okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji Funduszu.

Qznacza to, ze w okresie poczgtkowych 24 miesiecy dziatalnodci Funduszu lokaty tworzace Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charokteryzowad sie niskim  stopniem  dywersyfikacji. W szczegblnosci, Fundusz w



poczgtkowym okresie dziotalnosci dopuszcza mozliwos¢ ulokowania znacznej czedci Aktywdw w Spotki Celowe
realizujqce jeden lub niewielkq liczbe projektow inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku,
gdy wartos¢ Aktywow zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatoéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sig na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgcym dolny prég wartoéci oferowanych Certyfikatéw. Znaczny
stopien koncentracji Aktywow w takim przypadku moze powodowaé warost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajgcy
sig uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwiqzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomosgci

Ryzvko prawne zwigzane z tytulem wiasnosci do nieruchormodci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje érodki w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktorych wiesnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sq tworzone w celu nabycia
nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektore nieruchomoéci posiadane przez ww.
spdtki mogq byC obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczert reprywatyzacyjnych
przez bylych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtownie nieruchomoséci bedgeych uprzednio wiasnosciq Skarbu Panstwa lub
instytuciji panstwowych lub wywlaszczonych na rzecz tych podmiotéw.

Rvzvko zmigny stawek czynszu

Poniewaz stowki 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, iz umowy najmu sq kontraktami
$rednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq bezposrednio wiekszego wptywu na
przychody Spétek Celowych lub Spotek Pomocniczych. Natomiast wiaéciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zorzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy
sposdb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartos¢ Aktywédw Netto na Certyfikat Inwestycyiny
Funduszu.

Ryeyko zwiqzane z zarzgdzaniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwiqzane z poéredniq whasnoscig nieruchomosci, wynikajqce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.

Brak lub opdznione wywigzywanie sie ze Srednio- i diugoterminowych zawartych umédw najmu przez najemcow
moze skutkowaé zwigkszeniem kosztow przy jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwencjq takich zdarzer
moze by¢ przejiciowe zachwionie zdolnosci obstugi diugu przez danq Spétke Celowq i w rezultacie moze mieé
negatywny wptyw na wycene spdtki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartodci Aktywdw Netto na Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdw w zokresie administracji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogéw bezpieczeristwa osob przybywajgcych na terenie nieruchomoéci moze
zmniejszyC dochdd lub zwiekszy¢ koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w
zokresie takiego ryzyka i przyczyni¢ si¢ do obnizenia Wartosci Aktywdw Netto i Wartosci Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowac poziom kosztéw, terminowy wptyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogéw
w zakresie bezpieczefistwa, administracji i konserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedqcych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespdt zarzqdcdw nieruchomosci skfadajgey sie 2
fachowcdw mogacych wykazac sig diugoletnim doswicdczeniem zawodowym, posiadajgcych stosownq wiedze
oraz kwalifikacje zawodowe.

Ryzyko zwiqzane z dziotalnoscig emitenta

Ryzyvko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdinoéci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostosowania statutu do zmieniajgeych sie przepiséw prowa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyijnej, kosztéw, zosad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzvko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatéw podiegaigeych jednorazowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatdw zostanie przeprowadzony nie wczednigj niz po zotwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za 6 (stownie: szésty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatéw co nojmniej roz w roku kalendarzowym, z tym ze liczba Certyfikatéw podlegajgcych wykupowi w
danym roku moze zostac przez Towarzystwo ograniczona do 20% (stownie: dwudziestu procent) ogdingj liczby
Certyfikatow wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisji.




Jezeli liczba Certyfikatéw przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikdéw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatéw ustalonq przez Towarzystwo i podang w ogloszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
zqdaniomi wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zgdania wykupu. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko braku mozliwosci wycofania czesci érodkéw w terminie zaktadanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netto na certvfikat inwestyeviny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akcje lub udzioly w Spdtkach Celowych lub w Spotkach
Pomocniczych, moze czasomi odbiegad od wartosci aktywdw posiadanych przez te spétki z powodu réznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadaé bedzie szczegding starannosé do wyceny wartosci lokat w ww. spdtki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wortosci godziwej akgji lub udziatow nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenionych w skorygowane] cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spétki Celowe lub Spotki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznawcdw
majgtkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejsciu dochodowym i
porownawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcdw Majqgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, 2e po zokupie takich podmiotdw przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku
czego wycena akeji lub udziatdéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowane] wartosci.

Ryzyko plynnodci Certyfikatéw inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy dotami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wylqeznie na regulowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdow Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jokich bedg zowierane transakgje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtbrnym bedq znaczgco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekenomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne awigzane 2 forma prawng Funduszu

tstnigje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwiekszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywodw. W szczegdlnodci istnigje ryzyko zmiany obowigzujqeych przepisdw prawa,
ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzvko niewyplacania dochodow preez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakorczeniu kazdego roku kalendarzowego. Jednokze
wysokoé¢ wyptaconego dochedu Uczestnikom nie moze spowodowaé spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byc
wieksza niz przychéd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdinosci odsetek i dywidend, powiekszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany 2ysk/strate ze zbycia lokat | pomnigjszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktéry wyptacany jest dochdd.

Ryzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prowa podatkowego, w wyniku ktorych moze nastqpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie¢ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, bteddw systeméw iub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejawial sie blednym lub opdinionym rozliczeniem transokeji, o bigd ludzki moze
przejowiaé sig przeprowadzeniermn nieautoryzowanych transakgji. Btedne dzigtanie systemdw moze przejowiaé sie,
w szczegdlnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakcji @
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakdw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenio,
wypadkdw losowych oraz utraty wptywow, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly ckres trwania Funduszu.




Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nodzorezej Towarzystwa

Na dziert 31 grudnia 2011 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujgey:

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

Na dzier 31 grudnia 2011 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqey:
Marzena Beata Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zostepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajuga - Cztonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorcze;

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dzigtalnesci Funduszu

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

Fundusz zowart umowe z Biurern Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisii.

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

Fundusz udzielit spétce celowej FSN Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akeyjna

pozyczki pienieznej. Na dziefi 31 grudnia 2011 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 8 834 tys. zt co stanowi
8,99 % wartosci aktywow funduszu.

Warszawq, 29 lutego 2012 .
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek ek cki

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wicepreze@




Bonk BPH S.A,

Al Pokoju 1, 31-548 Krakéw
Departament Powierniczy
Ul. Towarowa 254,

00-958 Warszowa

Bank BPH

grupa GE Capital

Warszawa, dnia 29 lutego 2012 1.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetigjac obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywodw funduszu,
w tym w szczegblnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartoéciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw wynikajgcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzief 31 grudnia 2011 roku za okres od 1 stycznio 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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