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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
Sektora Nieruchomosci 2 (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku wartos¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 98 min PLN, natomiast
tgczna wartos¢ oktywéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez B8PH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 2,9 mid PLN,

Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o
2.71%. Niemnigj jednak stopa zwrotu osiggnieta od poczqtku dziatalnosci Funduszu wyniosta 33,13%.

tqczna wartos¢ portfela nieruchomosci Funduszu zostata okreslona na koniec grudnia 2014 roku, no
kwote 201,01 min zlotych.

W zwigzku z przeprowadzong w 2014 roku sprzedazq obiektdw magazynowo-biurowych potozonych
w Warszawie w sktad portfela inwestycji docelowych Funduszu wchodzq aktualnie nastepujgce
aktywa:

. Budynek biurowy potozony w Warszawie przy ul. Putawskiej o powierzchni uzytkowej 2 000
me,
» Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstancéw Slgskich,

oferujqcy fqcznie ok. 6 000 m? powierzchni biurowe;.

Jednoczesnie informujemy, ze trakcie realizacji znajduje sie inwestycja poleggjgca na wybudowaniu
dwoch obiektow magazynowo-biurowych przy ul. Dziatkowej w Warszawie, ktérych nabycie nastgpi w
potowie 2015 roku. Budynki te zostang sprzedane przez Fundusz w drugiej potowie 2015 roku.

Z uwagi na wprowadzone zmiany do Statutu Funduszu oraz ustalong na dzien 29 grudnia 2015+, date
rozpoczecio likwidagji Funduszu podjeto réwniez dziatania zmierzajgce do sprzedazy posiadanych
przez Fundusz budynkow biurowych w biezqgcym roku.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzgdzanym przez nosze Towarzystwo i
okazane w ten sposob zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE Z2A OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014,

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdin. zm.} oraz zgodnie 2 Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. 2 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2014 roku o wartosci 57 308 tys. z, w tabeli gtdwnej
oraz w tabeloch uzupetniajgcych i dodatkowych,

»  Bilans sporzqdzony na dzier 31 grudnia 2014 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 97 543 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 2 717 tys. zt,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywdw pienigznych,

¢ Noty objasnigjqce,

¢ Informacje dodatkowq.

Warszawaq, 27 lutego 2015,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziala zgodnie z
ustawq z dnia 27 majo 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2014 poz. 157} joko fundusz
inwestycyjny zamkniety.

Fundusz jest zarzqdzany przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akeyjna 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
nozwy Towarzystwa z CA IB Towarzystwo Funduszy nwestycyjnych Spétka  Akcyjna {Repertorium A,
646/2004) na BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez 5gd Rejonowy dla Miasta
Stolecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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 Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnege 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 Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychodéw z lokat netto Funduszu tok, aby uzyskaé stope zwrotu 2z
zainwestowanego kapitotu na poziomie znacznie przewyzszajqcym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtownie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychodéw z
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 lokowac Aktywa Funduszu wylgcznie w:

a) popiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

c udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedziolnosciq;

dl waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane tnstrumenty Pochodne;
f) Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krgjowych.

W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, Ze s one zbywalne,

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartoéciowych i innych praw majgtkowych wehodzgeych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikagjgce.

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

Portfel Inwestycji Ptlynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
f) Narodowy Bank Polski,
ii)Skarb Pafstwa lub
i} odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt. i} i ii} instytucje w innych panstwach
nalezqcych do OECD, o ile panstwo te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co ngjmniej jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.



b listy zastowne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmnigj jednq z nastepujgcych 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 stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju pod warunkiem, ze sq one zbywalne:
al akcie lub udziaty w Spotkach Celowych, docelowo zopewniajgce kontrole Funduszu nad Spétkg

Celowg;

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

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

dl Instrumenty Rynku Pienieznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a) i pkt. bl;

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt. a) i bj;

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzier bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2014 roku de 31 grudnia 2014 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2014 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidzie¢ przysziosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony. BPH TFI S.A. w dniu 23 maja 2014 r. dokonato zmiany
Statutu BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2 w zakresie czasu trwania Funduszu, z czasu nieokreslonego na czas
okredlony. Dniem rozpoczecia likwidacji Funduszu jest dzier 29 grudnia 2015 roku.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansoweqo

Badanie sprawozdanic finansowego za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o bodanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedziolnoscig Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al Jana Pawia | 19,
00-854 Warszawa.

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

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyjnych i cech je réznicujgeych
Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2 wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomos$ci 2 zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatdw.

Warszawa, 27 lutego 2015 r.
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TABELA GEQWNA - SKLADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietege Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 31.12.2014
{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t}

31.12.2014 31.12.2013
Procentowy Procentowy
udziot w udzial w
Warto$t wedlug ceny | Wartosé wedtug wyceny no|  aktywoch wartoé¢ wedlug ceny  |Wartos¢ wedlug wyceny no|  ckiywach
nobycia w tys. gzien bilansowy w tys. ogetemn naobycia w tys. dzien bilansowy w tys. ogélem
akcje 31939 40 780 4153 29552 41957 40,32
Warranty subskrypcyjne 0 0 000 0 0 0,00
Prawo do okgji 0 0 000 0 o} 0,00
Prawo pobory 0 0 000 0 0 0,00
Kwity depczytowe 0 0 0,00 0 0 Q.00
Listy zastowne 1] 0 0.00 0 0 0,00
Diuzne papiery wartoéciowe 15319 15778 16,07 53 162 52877 5081
Instrumenty pachodne 0 0 0,00 0 0 Q.00
Udzialy w spétkach z
ograoniczeng odpowiedzialnodécig 155 139 0.14 150 87 0,08
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 000
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspolnege
inwestowania mojqce siedzibe
za granicq 0 0 0,00 0 0 0.00
Wierzytelnosci 4] ] 0,00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0,00 0 0 000
Depozyty 561 561 057 26 26 002
Waluty 0 0 0,00 0 8] 000
Nieruchomosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Statki morskie 0 0 0.00 0 0 0006
Inne - subskrypcia S50 50 0.05 1082 1082 1.04
! Marcin,Bednar:
Pic nkowski '
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BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2014

{wszystkie dane wyroZone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywéw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2014 31.12.2013

I, Aktywa 98 188 104072
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 1 1
2) Naleznoséci razem 6576 8042
3) Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 34303 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 57308 96 029
Dhuzne papiery wartoéciowe 15778 52 877
6) Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa o] 0
Il. Zobowigzania 645 3812
1. Aktywa netto (1-11) 97 543 100 260
IV. Kapitat funduszu 73271 73271
Kapitot wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony (wielkoéé ujemnal 0 0
V. Dochody zatrzymane 14 988 15000
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 12 136 13117
Zakumulowony, nierozdysponowany zrealizowany zysk [stratal ze zbycia

lokat 2852 1883
Vi. Wazrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 9284 11989
VI, Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV+V+/-Vi} 97 543 100 260
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatdw 747 664 747 664
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 130,46 134,10
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 515 664 747 664
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto no certyfikot inwestycyjny 130,46 134,10

Prezes Zorzqdu ce ezes Zarzqdu




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomesci 2

za okres od 01.01do 31.12.2014

twszystkie done wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem wyniku z operadcii przypadajgcego no certyfikat inwestycyiny

wyrozonego w zH

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

I Przychody 2 lokat 2074 10683
Bywidendy i inne udziaty w zyskach 0 8 449
Przychody odsetkowe; w tym: 1976 1997
Odsetki od depozytéw i rachunkdw bankowych 13 27
Odsetki - podyczki 13 201
Qdpis dyskonto, odsetki od obligagii 15950 1769
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 4]
Dodatnie saldo roznic kursowych 98 237
Pozostate 0 0
II. Koszty funduszu 3 055 3274
1) Wynagrodzenie dlo towarzystwa 2587 2818
21 Wynagrodzenia dla pedmiotéw prowadzqeych dystrybucje [¢] 0
31 Optaty dlo depozytariusza 57 50
4] Optaty zwigzane z prowadzeniern rejestru aktywow funduszu 50 50
5) Optaty zo zezwolenia oraz rejestrocyjne 0 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowoséci 0 0
7] Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
8) Ustugi prawne 1 8
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10) Koszty odsetkowe 0 0
11} Koszty zwigzone 2 posiadaniem nieruchomosci 0 0
12) Ujemne saldo rdanic kursowych 0 0
13} Pozostote 360 348
1l Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto (1-ill) 3055 3274
V. Przychody z lokat netto {1V} -981 7 409
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) -1736 -12 263
Zrealizowany 2ysk (stratal ze zbycia lokat, w tym: 969 -64
2 tytulu réznic kursowych -267 63
Wzrost (spadek) nigzredlizowanego zysku [stratyl 2 wyceny lokat. w tym: -2 705 -12 199
z tytutu réznic kursowych 714 706
Vil. Wynik z operacji [V+/-VI} -2 717 -4 854
Wynik z aperacii przypadajgcy na €I -3.63 -6,49
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgey ne ceriyfikat inwestycyiny -3.63 -6.49

Prezes Zarzqdu




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

zo okres 0d 01.01 do 31.12.2014

twszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - zwyjqgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

lnwestycyiny wyrazonego w zi)

31.12.2014 31.12.2013
i. Zmiana wartosci aktywéw netto -2717 -4 854
1. Wartos¢ aktywdw netto na keniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100 260 105 114
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -2717 -4 854
Przychody z lokat netto -981 7 409
Zrealizowany zysk (stratal ze zbycia lokat 969 -64
Wzrost [spodekl niezreolizowanego zysku Istraty) 2 wyceny lokat -2 705 -12 199
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -2 717 -4 854
4, Dystrybucja dochoddw [przychoddw] funduszu {razem} Q 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychoddw ze zbycio lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprowozdawczym {razem), w tym: 0 0
Zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitotu z tytutu wydanych Cl) 0 o
Zmiang kapitotu wyptaconego (zmniejszenie kapitetu z tytutu wykupionych Cl) 0 0
6. tgczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -2 717 -4 854
7. Wartosé aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 97 543 100 260
8. Srednia warto§é aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 99 088 104 627
I1. Zmiana liczbycertyfikatdw inwestycyjnych 0 o
1, Zmiana iiczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 0 0
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmign 0 0
2, Liczba certyfikatéw narastajgco od poczgtku dziatalnosci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyinych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikotow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 515 664 747 664
1. Zmiana wartesci aktywédw netto na certyfikat inwestycyjny -3,64 -6,49
1. Wartos¢é aktywodw netto no Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdowczego 134,10 140,59
2. Wortos¢ aktywow netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprowozdowczego 130,46 134,10
3. Procentowd zmiana wartosci aktywéw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -2,71% -4,62%
4. Minimalng wartosé aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 124,91 134,10
data wyceny* 2014-09-30 2013-12-31
5. Maksymalna wartosé oktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawezym 135,63 141,69
data wyceny 2014-03-31 2013-03-28
6. Wartosé oktywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdaowczym 131,18 134,65
dato wyceny 2014-12-30 2013-12-30
7. Rozwodniona wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 130,46 134,10
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 3,08% 3.13%
Procentowy udzigl wynagrodzenia dla towarzystwa 2.61% 2,69%
Procentowy udziat wynagrodzenia dlo podmictéw prowadzgeych dystrybucie 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,06% 0,05%
Procentowy udziot optot zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,05% 0,05%
Procentowy udziot opiat zo ustugi w zokresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziat opiat za ustugi w zakreste zarzgdzania oktywomi funduszu 0,00% 0,00%

L/
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoséci 2

za okres od 01.01 do 31.12.2014

{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zf)

01.01-31.12.2014

01.01-31.12.2013

A, Przeptywy Srodkow pienieinych z dziotalnosci operacyjnej (i - 11} -1025 -6 338
| Wplywy 412 064 271997
Z tytutu posiodanych lokat 2435 5130
Dywidendy 100 3951
Odsetki od obligagji 2335 1179
Z tytutu zbycio sktadnikdw lokat 409 596 266 840
Obligacje 239 463 17 179
Depozyty 170 133 249661
Poczostale 33 27
w tym odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 13 27
1} Wydatki 413 089 278 335
2 tytutu posiadonych lokat 0 0
Z tytutu nabycia sktadnikdw lokat 407 Q17 276476
Akcje i prawa z nimi zwigzane 205 6658
Obligocje 236 144 20234
Depozyty 170668 249 584
2 tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 5572 1430
2 tytutu wyplaconego wynogredzenia dlo podmiotéw prowadzgeych
dystrybucie 0 0
Z tytutu oplat dic depozytariuszo 59 49
Z tytutu oplat 20 prowadzenie rejestru oktywéw funduszu 50 50
Z tytutu oplat 20 zezwolenia | oplat rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zokresie rachunkowosici 0 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzgdzania akbywami funduszu 0 4]
12 tytutu ustug prawnych 1 8
Z tytutu posiadania nieruchomosci 4] ]
Pozostole 390 322
|B. Przeplywy érodkéw pienigznych 2 dziatalnosei finansowsj il - Il 1025 6230
| Wphawy 1025 6230
Z tytulu wydonia certyfikatéw inwestycyinych 0 o
Z tytulu zaciggnietych kredytdw [¢] 4]
Z tytulu zaciggnietych podyczek [¢] 4]
Z tytulu sploly udzielonych podyczek 1002 6010
Odsetki 23 220
Pozostole 1] 1]
1§ Wydatki [} 0
Z tytilu wykupienia certyfikatow inwestycyinych 1] 1]
Z tyiulu splot zaciggnietych kredytow 1] 4]
Z_tytulu splot zaciggnietych poaycezek 1] 0
Z tytulu wyemitowanych obligocii 0 0
Z tytulu wyplaty przychodéw 0 0
Z Wytutu udzielonych poyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostofe 0 0
C. Skutki 2mian kurséw wymiony srodkow pienieznych i ekwiwalentow
$rodkbw pienieznych 0 0
D.2miana stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B} 0 -108
E. Srodki pienigzne  ekwiwalenty Srodkow pienieznych no poczqtek okresu
sprawozdowcezego 1 109
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdawczego [E +/- 0] 1 1

kowski

zes Zarzqdu
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Zatqeznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 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 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdén. zm. Ustawa"} oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finansdw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzgdzenie”.

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

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

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzan | wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegdlnych sktadnikow aktywdw i pasywdw, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tes
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

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

Nabycie aibo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (t. godz. 23.00) oraz sktadniki, dia ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednié w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskal potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie, Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgadnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wyceniane sq oroz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

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

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajge
sytuacje majgtkowq i finansowg oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzonia Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzieA
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartosé aktywoéw netto Funduszu jest réwno wartosci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposdb
nalezyty wyceny oktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorqe pod uwage mozliwos¢ uzyskanio przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartoéci 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, z kidrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidlowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartoéci aktywdw, wartosci aktywdw netto oroz
wartoéci aktywodw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokZze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienione] Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

Wartos¢ diuznych popieréw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lfokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nobyte przy zobowiqzaniu sig drugiej strany do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowane] ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowej.

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

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

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

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okrelonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

_ Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $rodkéw pienieznych odbywo sie na podstawie oficjalnych
wyciggéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktdre zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminorza kosztéw, zawierqjgcego pozycje
kosztdw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstowie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci akiywdw netto w dniach wyceny,

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie naliczone sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni,

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziotainoscig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i poZyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqgce z przepisdw prawa; prowizie 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 wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o ptynnosé certyfikatédw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z badaniem i wycenq aktywoéw
spetniajgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen oktywdw fundusz, w szczegdInoéei wycen spdtek.
Koszty zwigzane z dziatalnodcig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

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

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



Aktualizacja rynkow gtdwnych jest przeprowodzona pierwszego dnia miesigca kolendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktdrych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BGN} i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

a} dla krgjowych instrumentéw udzictowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuije sig sposréd rynkdw aktywnych, na
ktdrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku 80OND SPOT, GPW w Warszawie orgz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

c) dla kraojowych instrumentéw diuznych wybdr rynku gtdwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BOND SPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkéw, na kidrym dany instrument jest notowany, joko rynek ghdwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BGN), o w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV];

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

e] dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtdwny ustala sie sposrdd rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg: w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkdw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BGN,
aw przypadku braku BGN - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzieA na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkdw gtdwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkow wyceny dla poszczegdlnych rynkdw,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym dote uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gldwnych
nie byt notowony na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczeSnie na dzier
uruchormienio procedury aktualizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest welumen obrotdow z dnia uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtdwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zokorficzenia
danego miesiqco kalendaorzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wyb6r rynku przeprowadzany jest w
oparcivopkt. 11 2.

W sytuacji, kiedy przy okozji badonia rynkéw gtownych na poczgtku rmiesigea na kilku rynkach zogranicznych
jednoczesdnie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla donego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim,

Akceptowalne sq odchylenia na kursach sktadnikéw lokot posiadanych przez Fundusz i Depozytariuszo w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalng jest nastepujgca wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajg sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuije sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzief 31.12.2014

31.12.2014 31.12,2013
Z tytutu zbytych lokat 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 5897 5998
Z tytutu odsetek 679 1049
2 tytwtu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 995
Pozostate 0 0
6576 8042
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzied 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
Z tytutu nabytych akiywiow 0 150
Z tytutu tronsakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrurnentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 ]
2 tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu wypiaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyplaty przychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemitowanych obligagji 0 0
Z tytutu krdtkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 645 3662
Pozostate zobowigzonia 0 0
645 3812




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoscei 2

na dzien 31.12.2014
31122014 3112.2013
Wartoéé no dzieri Waortoéé na dziefi

. Warto$¢ na dziefi bilansowy w wahicie Wortoé¢ no dzied bilonsowy w wolucie
I. STRUKTURA SRODKOW PI ENIEZNYCH NA bilansowy w danej sprawozdania ilonsowy w danej sprawozdanio
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys. finonsowego w Lys. walucie w tys. finansowego w tys.
1. Banki:
BANK BPH S.A. PLN 1
IL. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wortoéc na dziery bﬁ:;;ox \I:to:czalitej:ie Warlo$¢ na dzier bi‘;:::oc:nis :vu:::ilie
SRODKOW PlENlEZNVCH UTRZYMYWANYFH W CELU bilensowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdania
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH 2Z0BOWIAZAN Waluta walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
II. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkdw pienieznych:
BANK BPH 5.4, PLN 1
BANK BPH S.A, EUR 16

Worloé na dziers
bilansowy w wolucie
sprawozdania

HI, EKWAWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
Il Ekwiwalenty srodkow pienigznych w podziale na
ich rodzaje:




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 31.12.2014
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych
na dzied 31,12.2013

Na dzieri bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIE) STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci2

na dziefi 31.12.2014

31.12.2014

31.12.2013

Wartosé na dziers
bilansowy w tys. 2t

Wartosé na dzien
bilonsowy w tys. zt

l. Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym: 34 303
1. Transakcje, w wyniku ktorych nastepuje przeniesienie na

fundusz prow whasnosci i ryzyk 34303
2. Transakeje, w wyniku ktérych nie nostepuje przenigsienie na

fundusz praw whasnosci i ryzyk 0
II. Transakcje przy zobowigzaniu sie funduszy do odkupu, w

tym: Q
1. Transakeje, w wyniku ktdrych nostepuje przeniesienie na

druggq strone prow wiasnosci i ryzyk 0
2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na

drugg strone praw wiasnosci i ryzyk 0
II. Naleznosci 2 tytutu papierdw wartosciowych

pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw

rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartodciowych 0
V. Zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych

pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow

rozporzqdzenia 0 pozyczkach papierdw wartosciowych 0




u

2
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Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2
na dzied 31.12,2014

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

a) _ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowao Rodzgj aktywow Wartosé w tys, 2t Udziof w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Papiery dtuzne stoto- 10663 10,86

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Suma 10 663 10,86

bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienie2nych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywidw Wartos¢ w tys. zt Udziat w aktywach %6}
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- | 0 0

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 5115 5,21

aktywnym rynku

Suma 5115 521

¢l Suma al i bl wartes¢ 15 778 tys, 21, udziat w aktywach 16,07%
Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
o) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzonia sie ze zobowigzan

nie dotyczy
bl Przypadki znaczqcej koncentragji ryzyka kredytowego

patrz pkt. ¢

¢} Cotkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategorig bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2 Udzigt w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 15778 16,07

aktywnym rynku dtuzne

Suma 15778 16,07

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielad pozyczek spotkom celowym do wysokosci
nie wyzszej niz 50 % WAN.
Na dzien 31 grudnia 2014 roku fundusz nie udzielot pozyczek spotkom celowym.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udziaty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq sq nieruchomoéci. Nieruchomoéci, wehodzgce
w sktad portfela spétek sq wycenione w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.
Ponadto strumienie przychodéw spotek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqee tych strumieni przychoddw i zwiqzane z tym ryzyko kursowe majg wplyw no wysokoéé zwrotu z
inwestycji.

Wartosc portfela nieruchomosci w spétkach celowych na dzieri 31 grudnia 2014 roku wynosita 13,5 min EUR

oraz 10,2 min zt..
Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spotki celowe denominowane w EUR. Warteéé portfela
obligacji na dzieri 31 grudnia 2014 roku wynosita 13 277 tys. z}. (3 115 tys. EUR] co stanowi 13,52% Wartoéci

aktywow Funduszu.



4] Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu poprzedniego
Aktywo
) obcigzone . .

Poziom : Poziom . Poziom .
L ryzykiem L Wskazanie Kwoty . Wskazanie
obqu:c-_nlg Akty wa przeplywow obung nia kategorii lokat [odzwierciedlajgce obaqzse ma kategorii lokat

aktywow i obcigzone g, ; aktywow i -7 . o aktywow i e
. - srodkow .. |obcigzonych |niewypetnienie . . |obcigzonych
zobowigzan  |ryzykiem stopy[”.” -, zobowigzan ? o zobowigzan .

- Y |pienieznych . ryzykiem zobowigzan na - ryzykiem
ryzykiem stopy|procentowej wynikajgcych 7 kredytowym  |dzien bilansowy ryzykiem walutowym
procentowef s stopy kredytowym: walutowym

procentowej
obligacje obligacje obligacje wyiﬁczc;g?: oz
niski emitowane | emitowane niski emitowane brak urniarkowany ——
przez spdtki | przez spotki przez spétki spotek
celowe celowe celowe celowych

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powyzej kategoriach w pordéwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom,

Dziatajge na podstawie Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 roku w sprawie sposobu, trybu
oraz warlnkdw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych [ Dz. U. 2013 roku poz. 538)
Zarzqd BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwatq 2 dnia 31 lipca 2013 r. przyjat do stosowania
polityke zarzgdzania ryzykiem,

Metoda pemiaru maksymalnego 2aangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanq metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangazowania.
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NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzier 31.12.2014
fwyrazone w tys. )

. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2014

I. Aktywa w tys. PLN 13 879
1,5rodki pieniezne w tys. PLN 0
3. Skdadniki lokat notowane na aktywnym rynku w tys, PLN 0
4. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym w tys. PLN 13 277
w walucie obcej w tys. EUR 3115
w walucie sprawozdonig fingnsowego w tys. PLN 13277
S. Naleznosci z tytutu odsetek w tys. PLN 602
w walucie obcej w tys. EUR 141
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 602
Il. Zobowigzania w tys. PLN 0

I. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zreclizowane

Niezrealizowane

Diuzne papiery wartosciowe

108

452

376

iIl. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGQ WYLICZANY
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZEN|A SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do
2t

wailuta

2014-12-31

4,2623

EUR




NOTA-10 DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA

8PH Funduszu Inwestycyjnego 2Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

no dzied 31.12.2014
31.12.2014 31.12.2013
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT Wortoéé zrealizowonego Warost ispodek) Wartodé zreatizowanege Warost {spadek
2Zysku (siraty) ze zbycia | niezrealizowanego zysku{ zysku {stratyl ze 2byeia | niezreatizowanego zysku
lokot w tys. Zwyceny aklywdw w lbys. lokat w tys. 2 wyceny okiywdw w tys.
Skiadniki lokat notowane no aktywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0 0 0
Sldagniki lokat nienotowone na oktywnym rynku. w tym 969 -2 705 -64 -12 199
Diuzne papiery wartoscipwe -267 743 -64 716
Nieruchomeodei 1] 0 0 0
Pozostate 1] 1) 0 0
969 -2705 -64 -12 199
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Worto$é w okesie
sprawezdawczym w tys.
Wyplacone przychody z lokat: 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0
Wartodé w okresie Udzial w ekiywach w | Udziol w aktywach netto|  Wphw na wartosé Wphyw na wartosd
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawezym w tys. dniu wyplaty w dniu wyptaty aktywow w tys. akbywdw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat fundus2u oktywdw niepublicznych: 4] C 0 0

Fundusz nig wyptaco dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzied 31.12.2014

31.12.2014 31.12.2013
Wartos¢ w okresie wartosé w okresie
i. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdowczym w 1ys. sprawozdowczym w tys.
0 0
Wortos¢ w okrasie warto$é w okresie
Ji. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA Sprowozdowczymm w tys. sprawozdowczym w tys.
Czedd stofo wynagrodzenia 2587 2818
Czesc wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
Ill. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Warioéé w okresie Wartodt w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowCzym w tys. Sprowozdowczym w tys.
{zbyty sktadnik lokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiern lokat) 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

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

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqceych zdarzen, dotyczqeych lot
ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystgpity inne znaczqce zdarzeniq, ktdre nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym, a wymagatyby ujawnienia w informacji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czesci informacji
dodatkowej dotyczqce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu,

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

Dane pordwnawcze za poprzednie ckresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdanio wynikajgcym z Rozporzgdzenia Ministra Finonsdw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegbinych zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledéw podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyjny.

W okresie sprawozdowczym nie wystqpily przypadki nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktore moglyby w istotny sposob wplynqé
na oceng sytuacii majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwigqzku z pracami legislacyjnymi, a nastepnie wejsciem w Zzycie z dniem 12 grudnio 2013 r.
znowelizowanych przepisdéw ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych {t,j. Dz.U. z 2011 r, nr 74,
poz. 397 ze zmJ), dalej: ,Ustawa o CIT", rozszerzajqcej katalog podmiotdw, ktdre ta ustawa obejmuje, o spdtki
komandytowo - akcyjne [,SKA"), BPH TFI S.A. podjeto dziolonio majgce no celu przeprowadzenie
reorganizacji inwestycji, dokonywanych przez BPH Fundusz inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci
2, z uwagi na fokt, iz dotychczas inwestycje w nieruchomosci, znajdujgce sie w porifelu inwestygji
docelowych Funduszu sq prowadzone z wykorzystaniem SKA, Od 1 stycznia 2014 roku spdtki SKA staly sie
podatnikiem podatku dochodowego od oséb prawnych i ustalajg swoje zobowigzania podatkowe od
uzyskiwanych przychoddw pomniejszonych o koszty uzyskania przychodow zgodnie z przepisami Ustawy o
CIT. Biezqce zobowiqzania podatkowe sq uwzgledniane w bilansach spétek SKA, bedgcych podstawq
wyceny ich akgji w bilansie Funduszu, poczynajqe od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjqt dziotania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokat Funduszu
zapewnigjgcej maksymalng optymalizacje podatkowq zwigzang z procesem sprzedozy nieruchomosci
znajdujgcych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymég podjecia
czynnosci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebq realizacji podstawowych obowigzkow natozonych
na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepiséw ustawy z dnig 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Fingnséw z dnio 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 538), polegajgcych na koniecznosci zapewnienia dziatania w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikow funduszu.

Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spétki bedqgce
wlascicielami nieruchomosci {spotki nieruchomodciowe) zostang wniesione aportem do wczesnie]
utworzonych nowych spdtek komandytowo - akcyjnych z przedtuzonym rokiem podotkowym (tj. do 31



sierpnio 2015, dalej: ,nSKA"), o nastepnie zostang przeksztatcone w spdtki komandytowe. Natomiast spotki
kormandytowe komandytowo - akcyjne, ktore do tej pory byty akcjonariuszami spotek nieruchomosciowych
zostanq zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje nSKA zostang wydane do Funduszu jake mienie
polikwidacyjne.

W wyniku realizacji zaplanowanych dzigten, sprzedoz nieruchomosci przez spotki komandytowe, o ile
sprzeda? nastqpi przed dniem 31 sierpnia 2015 r, nie zostanie opoedatkowana na poziomie spotki
zbywajgcej nieruchomosé (spédtka komandytowa nie jest podatnikiem podatku dochodowegol, jak réwniez
na poziomie jej wspblnikow (. nSKA), czy wreszcie wspblnikdw nSKA (gdzie komplementariusz jest
wylgczony od udziotu w zyskach, a akcjonariuszem jest Fundusz zwolniony z CIT). Sprzedaz nieruchomosci
przez spdtki komandytowe po 31 sierpnio 2015 r. bedzie opodatkowana na poziomie jej wspdlnika inSKA) na
ogbinych zasadach wynikajqcych z Ustawy o CIT,

Realizacja planu i osiggnigcie zaktadanego celu optymalizacji podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokéw w terminach wynikajgcych z przepiséw prawa i sprzedazy nieruchomoséci przed 31 sierpnia 2015 .
W ramach realizacji tego planu, wniesiono aportern do jednej z nowopowstalych spdtek celowych z
przedtuzonym rokiem podatkowym akcje 4 spétek posiadajgeych nieruchomosci inwestycyine, oraz
rozpoczeto proces przeksztatcania tych spotek w spotki w spdtki komandytowe {ebecnie oczekujemy na
wyznaczenie przez Sqd Rejestrowy Biegtego Rewidenta do zweryfikowanio planu przeksztatcenial.

Zarzqd BPH TFI S.A. jest éwiadomy, iz zaniechanie wdrozenia tego projektu wigze sie z ryzykiem
koniecznoéci zaptaty podatku dochodowego jednokze z uwagi na fokt, iz do dnio sporzqdzenio
sprawozdania finansowego Funduszu proces realizacji planu zostat zainicjowany i szanse realizacji planu w
przewidzianym czasie zostaty ocenione jako wysoce prawdopodobne, podigt decyzje o niedokonywaniu
korekty wyceny akgji spotek SKA bedqcych lokatami Funduszu, wycenianych metodq skorygowanych
aktywow netto, o skutki oszacowania zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego {rezerwy
na podatek} na dziert 31 grudnia 2013 roku od rdznic przejsciowych w opodatkowaniu aktywow i pasywow
spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przej$ciowych wynikajgcych z wyceny nieruchomodci do
wartosci godziwej, a kidre zrealizujq sie podatkowo po przeksztatceniu spotek SKA w spétki komandytowe,
Jednoczesnie w wycenie lokat Funduszu na 31 grudnia 2014 roku, podobnie jok na 31 grudnia 2013 roku
zatozono, ze po dniu 31 sierpnia 2015 roku nie bedq reglizowaly sie Zadne znaczqce réznice przejsciowe w
opodatkowaniu spétki komandytowej (w tym wynikajgce ze sprzedazy nieruchomoscil, no ktére nalezaoloby
utworzy¢ rezerwe na podatek odroczony. Réznice przej$ciowe w opodatkowaniu przychodéw i kosztow
realizowane od dnia 1 stycznio 2014 do dnig przeksztolcenia spétek SKA w spétki komandytowe sq
nieistotne i sq uwzgledniane wyigcznie w biezqcym opodatkowaniu spétek SKA w momencie realizacji.

W roku 2014 Fundusz dokonat sprzedasy 3 nieruchomosci.

Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w catosci lub w czesci,
zatozonych celdw planu zmiany struktury lokat nie zostato oszacowanao. Na dzieA 31 grudnia 2014 r. w
bilansach spétek SKA, stanowigcych bezposdrednio lub posrednio lokaty Funduszu, wystepuje 2 nabyte
nieruchomosdci o tqcznej cenie nabycia w kwocie 62994 825 zt. Na dziern 31 grudnia 2014 roku
nieruchomosci zostaly wycenione do wartosci godziwej na tqczng kwote 67 858 345,20 z4.

2. Inne istotne informacje

Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat [ w tys. 2]

Akcje 1236
Obligagje -267
2Zrealizowany zysk [stratal - razem 969

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat { w tys. 21)

Akcje -3 496
Obligagje 744
Udziaty w spétkach z 0.0. 47

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) - razem -2 705



Dane dotyczqce podatkdw i optat
Dochody Funduszu z tytulu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta O tys. 2t

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

W dniu 18 lutego 2014 r, BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A. no podstawie art. 24 ust. 5
Ustawy z dnia 27 maoja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z pdzn. zm.} dokonato
ogtoszenia zmian statutu BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2.

Zgodnie z nowymi zasadami wykupywania Certyfikatdéw Inwestycyjnych, Fundusz bedzie dokonywat
wykupu Certyfikatéw co najmniej roz w roku kalendarzowym. Ogtoszenie o zamiorze wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych bedzie zawieraé: dzier wykupu Certyfikatdw, przybiizong kwote przeznaczong
na wykup Certyfikatéw w dniu wykupu oraz przyblizong liczbe Certyfikatdw mozliwg do wykupienia w tym
dniu wykupu za te kwote wedtug ostatniej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat inwestycyjny. Uczestnicy
mogq 2qdaé wykupienia przez Fundusz Certyfikatéw Inwestycyjnych poprzez ztozenie w Domu Maklerskim
zlecenia wykupu w godzinach okresélonych w regulaminie wewnetrznym Domu Maklerskiego.

No dzieri 30 grudnic 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 598 241 certyfikatdéw inwestycyjnych.
Decyzja Towarzystwa do wykupu przyjeto 232 000 certyfikatdw na fgczng kwote 30 434 tys. 2t Zlecenie
umorzenia certyfikatow inwestycyjnych zostato rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych
S.A. wdniu 8 stycznia 2015,

Warszawa, 27 jutego 2015 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 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 2014 poz. 157).

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, X!l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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 Fingnsowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zezwolenia na utworzenie Funduszu.

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq na
Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

W dniu 18 lutego 2014 r. BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. na podstawie art. 24 ust. 5 Ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych [Dz. U. Nr 146, poz. 1546, z pdZn. zm.) dokonato ogtoszenia zmian
statutu BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2.

Zgodnie z nowymi zasadami wykupywania Certyfikatow Inwestycyjnych, Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatdw co najmniej raz w roku kalendarzowym. Ogtloszenie o zamiarze wykupywania Certyfikatdw
Inwestycyjnych bedzie zawieraé: dziern wykupu Certyfikatéw, przyblizong kwote przeznaczong na wykup
Certyfikatéw w dniu wykupu oraz przyblizong liczbe Certyfikatdw mozliwg do wykupienia w tym dniu wykupu za tg
kwote wedtug ostatniej Wartoéci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Uczestnicy mogg zqdac wykupienia
przez Fundusz Certyfikatdw Inwestycyjnych poprzez ztozenie w Domu Maklerskim zlecenio wykupu w godzinach
okreslonych w regulaminie wewnetrznym Domu Maklerskiego.

Na dziert 30 grudnia 2014 roku zostato zgtoszonych do wykupu 598 241 certyfikatéw inwestycyjnych. Decyzja
Towarzystwa do wykupu przyjeto 232 000 certyfikatdw na fqczng kwote 30 434 tys. zt. Zlecenie umorzenia
certyfikatéw inwestycyjnych zostoto rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA. w dniu 8
stycznia 2015 r.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Cel inwestycyiny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wartoéci Spotek Celowych oraz przychodow z
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 wytgeznie w:

a) papiery wartosciowe;

b wierzytelnosci;

¢l udzioty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d} 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 majatkowych wehodzgeyeh w sktad
Aktywow Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel iInwestycji Ptynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
al popiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
iifSkarb Parstwa lub
iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i i il instytucje w innych paristwach nalezgeych do
OECD, o ile porstwa te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej
jedng z nastepujgeych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.

b listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujacych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch
Ratings lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratingowg;

¢l wierzytelnosci 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 zbywaine:

al akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowg;

bl akeje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzanio Spdtkami Celowymi;

c dtuzne papiery wartodciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i bl

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt a) i b);

fl Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno ~ fingnsowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzied sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie glownie akcje, udzioly w spétkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
taczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 57,74%.

Aktywa netto Funduszu na dziert sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 97 543 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wynidst 2 717 tys. zt. Wartoéé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 130,46 zt. co oznacza spadek ¢ 2,71% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedgce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2014 r.:

o Budynek biurowy potozony w Warszawie przy ul. Putawskiej o powierzchni uzytkowej 2 000 m2,

» Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstaricow Slgskich, oferujgey
tqcznie ok. 6 000 m? powierzchni biurowej.

» W trakcie realizacji znajduje sie kolejna faza inwestycji polegajqca na wybudowaniu dwéch obiektéw
magazynowo-biurowych przy ul. Dziatkowej 121 w Warszawie, ktdrych nabycie nastgpi w 2015 roku.

W roku 2014 Fundusz dokonat sprzedazy nastepujqcych nieruchomoéci z portfela:

» Nowoczesny cobiekt magazynowo-biurowy polozony w Warszawie przy ul. Dziotkowe] 115 o igczne
powierzchni ok. 7 000 m2,

o Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziotkowej 115A w Warszowie o tqcznej
powierzchni uzytkowej ponad 9,5 tys. m2,

e Dwa obiekty magazynowo-biurowe potozone przy u. Dziatkowe] 121 w Warszawie oferujgce tgcznie
ponad 12,5 tys. m?,

Srodki uzyskane ze sprzedazy aktywoéw zostaty przeznaczone na spiate kredytu bankowego, uregulowanie
zobowigzan finansowych wobec Towarzystwa oraz przeprowadzenie procesu wykupienia certyfikatdw
inwestycyjnych w tgcznej kwocie 30,4 min ztotych. Czes$¢ srodkow finansowych uzyskanych ze sprzedazy



nieruchomos$ci zostata zarezerwowana na zakonczenie transakgji zokupu kolejnych obiektdw logistycznych w
2015 roku. Dwa obiekty magazynowo-biurowe, ktére znajdujq sie obecnie w fazie realizacji a wigkszos¢ dostepnej
powierzchni zostata juz wynajeta, zostang sprzedane przez Fundusz w stosunkowo krétkim terminie od ich
nobycia.

Uwzglednigjqe sprzedaz obiektow logistycznych, w sktad Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu wchodzg
aktualnie dwa obiekty biurowe {budynek biurowy potozony w Warszawie, przy ul. Putawskiej oraz budynek biurowy
Onyx potoZony w Krakowiel. Aktuainie catos$é dostepnej powierzchni w ww. budynkach jest wynajeta. Fundusz
dokonat tokze w ostotnim kwartale przediuzenia jednej z kluczowych umoéw najmu.

Cbecnie tqezna wartosc nieruchomosci wehadzgeych w sktad portfele Funduszu wynasi 68,5 min ztotych.
Aktualny wskaznik zadtuzenia (LTV] w stosunku do wartosci Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu wynosi
aktualnie 56 %.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strateqii inwestycyine|

Inwestujge za posrednictwem Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, ktorych wiasnosciq sq
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy sq
narozeni na ryzyko zwigzane z konmiunkturg gospodarczq w kraju i za granicq, jok rowniez na rdine
nieubezpieczalne rodzgje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzen sity wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powiqzana z wydarzeniami zachodzqeymi w gospoedarkach innych pafstw. W
szczegdinosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogg spoweodowad odptyw kapitatu
zagranicznego 2 kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomogci,
kleskami zywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi i wysokosciq stop procentowych moze mied wplyw ng
wartosé aktywdw Funduszu.

Powyzsze rodzaje ryzyka mozna ograniczy poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spdtek na
niepowiqzane ze sobq rozne sektory rynku nieruchomoéci, dzieki czemu w przypadku poegorszenia koniunktury w
okreslonym sektorze straty z tego tytutu zostang wyréwnane przez wyzsze wptywy do Funduszu z innych
sektordw, Jednakze nie jest mozliwe zrdwnowazenie ogdinego ryzyka zwiqzanego z cofq krajowq gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikéw ryzyka przedstawionych ponizej mojgeych wpltyw na ceng i
bezpieczenstwo lokat Funduszu, pomimo dotozenia wszelkich starar w tym zakresie. Moze mieé to negatywny
wplyw no dziatalno$é prowadzong przez Fundusz.

Ryzvko zwigzane z inwestyciqg w papiery wartosciowe fub udzialy w Spdfkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestygji Docelowych Funduszu sq akcje lub udziaty w Spétkach
Celowych, ktérych wiasnoéciq sg nieruchomosci komercyjne fub ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i diuzne popiery wartoéciowe emitowone przez ww. podmioty, wiec
rentownosé inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzaleZniona od wynikdw
finansowych tych spdlek. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Spotki Celowe lub Spotki Pomocnicze:

al nie bedq wywigzywaé sie z zobowigzon wynikgjqgeych z obstugi zadtuZenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papierdw wartosciowych,

b} bedg generowaé zyski no poziomie znaczqco nizszym od zaktodanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w dangq Spétke Celowq lub Spdtke Pomocniczq.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowac znaczgey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne.

Transakeje nabycia pokietu akcji lub udziatéw w Spdtkach Celowych lub w Spétkach Pomacniczych, ktérych
wiosnesciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna umaozliwigjacej przejecie
udziotéw lub akgji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoséci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociqgaé za sobq konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia transakeji, btednego zawarcia
transakcji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgji.

Nalezy réwniez pamigtaé, ze z funkcjonowaniem Spdtek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jakim podlega kazda dzigtalnosé gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedg w duzym stopniu



uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikdw zwiqzanych ze specyfikg
funkecjonowania rynku nieruchomosci,

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

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé poreczeri lub gwarancji Spétkom Celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: pieédziesigt procent) WAN, z tym Ze wysoko$¢ poreczenia lub gworancii
udzielanych za zobowigzania jednej Spétki Celowej nie moze przekroczy< 15% (stownie: pietnascie procentt WAN.
Fundusz mozZe rdwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ pozyczek pienieznych Spotkom Celowym
do wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: pigecdziesigt procent] WAN, z zastrzezeniem, 2e wysoko$é pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spétce Celowej nie moze przekrocayé 15% {stownie: pietnascie procent) WAN,
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancji wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktdrego zobowigzanio zostoty poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, Ze na skutek pegorszenia
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 spotke zobowigzania, ktdre zostato
przez Fundusz porgczone lub zagwarantowane. W przypodku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczy¢ poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktéra moze skutkowaé obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielot pozyczek, poreczen lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosi¢ co najmniej 20% (stownie: dwadziescia procent) wartosci udzielonej
pozyczki, gwarancji lub poreczenia.

Ryzyko z tytut posredniego lokowania przez Fundusz w nieruchomosci o potenciale deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq nabywania przez Fundusz akgji lub udziatéw Spétek Celowych, ktdrych whasnoéciq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbidrki lub generalnej przebudowy, o
takée udzielania takim spdtkom poiyczek, poreczen lub gwarancji mogg pojawié sie ryzyko zwigzane z
dokonywaniem tego rodzaju lokat. Mogg to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie whadciwych zgdd i
zezwolenn administrocyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwiqgzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych termindéw wynikajqce zaréwno 2z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkdw, od ktdrych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utratq
wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich starad, poprzez zapisy w umowach pomigdzy
deweloperem i Spétkq Celowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczeri.

Ryzyko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedozy nieruchomosci to na ogdt diugotrwaty proces, zardwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopiert skomplikowania samego procesu transakgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas koniecznoéé realizacji takiej transakgji ma wplyw na uzyskang
cene. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, Ze nabyte akeje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaty sie relatywnie niskg plynnosciq.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krétkoterminowe
instrumenty dtuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela inwestycji Plynnych bedg dobierane w taki sposéb,
aby istnioto mozliwosé wczesniejszego zokonczenia inwestycji w nie. Stgd ryzyko plynnodci dotyczgee
instrumentdw znajdujqcych sie w Portfelu Inwestycji Ptynnych jest bardzo niskie.

Ryzvko niewyplacalnosci emitentdw, ktdrych papiery wartosciowe bedg przedmiotem lokat

W zwigzku z zakfodanym, wysokim udziatem diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdlnosci w poczqtkowym okresie istnienia Funduszu, jak réwniez inwestowoniem przez Fundusz
w papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spétki Celowe istnigje ryzyko, iz niewyptacalnosé
ktéregokolwiek z emitentow wspomnianych powyzej moze w istotny sposdb wplyngé na wartodé portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zojdzie sytuacjo utraty wyptacalnosci przez
niektére z tych podmiotdw.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze wiekszos¢ Aktywow Funduszu w ramach Portfela inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akgje lub udzialy w Spotkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych wiasnoécig
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udzielod tym podmiotom pozyczek, gwarancji i poreczen, jak
réwniez posiadal wierzytelnosci tych spdtek, istnieje ryzyko, ze niewyptacalnosé ww. spotki moze wistotny sposéb
wptyngé na wartoé¢ portfela Funduszu.

Ryzyko zwigzane z zaciqgqaniemn po2yczek fub kredytéw

W celu zwiekszenia zyskow z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spétki Pomocnicze bedq
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujqc dodatkowe $rodki na inwestycje w postaci kredytéw
hipotecznych. Finonsowanie czeéci dziatainosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnoéci obstugi dtugu. Nie



mozna jednak wykluczyé, ze w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie wartosci dokonone] przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania diuznego przyczyni sie do zwiekszenio strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesci lub catosci Aktywdw Funduszu zwigzanych z dang lokatg.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskonia finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spdtkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej splaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej rownowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczqeych poszezegdlnych inwestygji.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mieé wptyw na wartosé instrumentéw finansowych znojdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nostgpic¢ spadek ceny rynkowej posiadonych przez
Fundusz instrumentdw diuznych.

Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnosci obstugi dugu przez
poszczegblne Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze. Wzrost wysokosdci stop bazowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobq ryzyko zachwianio ptynnosciq finansowq spdtki | w rezultacie zmniejszenia rentownosci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty diuzne ¢ zmiennym lub stolym oprocentowaniu, Dodotkowo, bedzie
dazyt do uzyskania finansowania, ktoére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spotkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznosé, rowniez w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniemn i kapitatem przez caly czas dziotalnosci
Funduszu,

Ryzyko zwigzane z koncentracig Aktywdw Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng whasciwg dla funduszy aktywow niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowad strukture portfela inwestycyjnego do ograniczeri okreslonych w Statucie w terminie 24 miesiecy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczen okreglonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji Funduszu,

Oznacza to, 2e w okresie poczgtkowych 24 miesiecy dziatalnosci Funduszu lokaty tworzqee Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charakteryzowaé sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegdnosci, Fundusz w
poczgtkowym okresie dziatalnosci dopuszcza mozliwoéé ulokowania znacznej czedci Aktywdw w Spétki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektéw inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdinie wysokie w przypadku,
gdy wartodé Aktywodw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sie na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgcym dolny prog wartoséci oferowanych Certyfikatdw. Znaczny
stopien koncentracji Aktywdw w takim przypadku moze powodowaé wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajqcy
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko prowne zwigzane 2 tytufem wihasnosci do nieruchomosci | stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udzialy w Spdtkach Celowych lub w Spotkach Pomocniczych,
ktérych wiasnosciq sg nieruchomosci 0 przeznaczeniu komercyjnym lub ktdre sg tworzone w celu nabycia
nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektore nieruchomosci posiodane przez ww.
spotki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwe] podstawy nabycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomogci. Ryzyko tokie dotyczy gtéwnie nieruchomaosci bedgeych uprzednio wiasnosciq Skarbu Parfistwa lub
instytucji pafnstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzvko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajg istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnied ¢ istnigjgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktdre to majg bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spotek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakie z uwagi na fakt, iz umowy najmu sq kontraktami
srednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq bezpoirednio wiekszego wplywu no
przychody Spétek Celowych lub Spdtek Pomocniczych. Natoriast wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizqg ekonomiczno-finonsowq oraz oktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczgcy
sposdb wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartos¢ Aktywdw Netto na Certyfikat inwestycyjny
Funduszu.

Ryvzyko zwigzane z zarzgdzaniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posdredniq whasnoscig nieruchomoséci, wynikajqce 2
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.



Brak lub opdznione wywigzywanie sie ze $rednio- i diugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcéw
moze skutkowaé zwiekszeniern kosztow przy jednoczesnym obnizeniu wplywéw. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnosci obstugi dlugu przez dang Spétke Celowq i w rezultacie moze mieé
negatywny wptyw na wycene spétki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogéw w zakresie administragji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogdw bezpieczerstwa osdb przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszy¢ dochdd lub zwiekszy¢ koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniclego w
zakresie takiego ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenia Wartodci Aktywdw Netto | Wartoici Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowaé poziom kosztdéw, terminowy wplyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogow
w zakresie bezpieczenstwa, administracji i konserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedqcych w pesiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzgdzany przez profesjonalny zespdt zarzqdcow nieruchomoséci skiadajgcy sie 2z
fachowcoéw mogacych wykazaé sie dtugoletnim doswiadczeniem zawodowym, posiadajgeych stosownq wiedze
oraz kwalifikacje zawodowe.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zmigny Statutu

Zwraca sie uwage inwestordw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdinosci ze
wzgledu na koniecznos¢ dostesowania statutu do zmienigjgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnodci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdéw, zasad wykupywania
Certyfikatdw inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatéw podlegajgcych jednorazowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatdw zostanie przeprowadzony nie wczedniej niz po zotwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za 6 (stownie: sz6sty} rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatéw co najmniej raz w roku kalendarzowym, z tym ze liczba Certyfikatdéw podlegajgcych wykupowi w
danym roku moze zostaé przez Towarzystwo ograniczena do 20% (stownie; dwudziestu procent) ogdinej liczby
Certyfikotéw wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisji,

Jezeli liczba Certyfikatow przedstowionych jednorazowo przez Uczestnikdw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatéw ustalong przez Towarzystwo i podang w ogtoszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
zqdaniami wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zgdania wykupu. W zwigzku
Z powyZszym istnieje ryzyko braku mozliwesci wycofania czesci srodkéw w terminie zaktadanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru wartosciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Rvzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyiny

Dokeonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akcje Iub udziaty w Spotkach Celowych fub w Spétkach
Pomocniczych, moze czasami odbiegac od wartoéci aktywodw posiadanych przez te spdtki z powodu réznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ogroniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadad bedzie szczegdlng starannodé do wyceny wartosci fokat w ww. spotki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akcji lub udziatéw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcodw
majgtkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedg rynkowe metedy o podejsciu dochodowym i
porownawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszer
Rzeczoznawcodw Majatkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zokupie takich podmiotow przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszer, wykroczen lub roszczed wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku
czego wycena akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowane] wartosci.

Ryzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach porniedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtdrnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigdzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papierdw Wortosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotdw Certyfikatami Inwestycyjnyrmi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtdrnym lub, Zze ceny po jakich bedg zowierane transakcje na certyfikatach Inwestyecyjnych na rynku
wtornym bedq znaczqceo nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.




Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryeyko ekonorniczno-prawne 2wigzane 2z formq prawng Funduszu
Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujgcych zwigkszenia

kosztow pokrywanych z jego Aktywdw. W szczegdlnosci istnigje ryzyko zmiany obowiqzujgcych przepiséw prawa,
ktére zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodow z lokat.

Ryzyvko niewyptacania dochodéw przez Fundusz

Fundusz moze wyptaca¢ dochody Uczestnikom po zakoriczeniu kozdego roku kalendarzowego. Jednakze
wysokos¢ wyptaconege dochodu Uczestnikom nie moze spowodowad spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustatenio wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byé
wieksza niz przychdd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci odsetek i dywidend, powigkszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktdry wyptacany jest dochad.

Ryzyko podotkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastgpi¢ zmnigjszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyijne.

Ryzyvko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bleddw ludzkich, btedéw systemdw lub w wyniku zdarzeri zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejowial sie btednym fub opdZnionym rozliczeniem transakcji, a btad ludzki moze
przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgeji. Btedne dziatanie systemow moze przejawiac sie,
w szczegdlnosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwigjgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosdci no wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkow losowych oraz utraty wplywow, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego redzaju, oraz
utrzyrmywad takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieri 31 grudnia 2014 roku sktad Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgey:

Piotr Karnkowski - Prezes Zarzqdu
Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzqdu
Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzief 31 grudnia 2014 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgey:

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

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vékt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje o zowartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Poiska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktdrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pdtroczny przeglgd sprawozdan finansowych Funduszu,

Warszawa, 27 lutego 2015 r.
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Piotr Karnkowski Mardin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce stanow aktywow
funduszu, w tym w szczegolnosci aktywoéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach
papieréw wartosciowych oraz pozytkow z tych aktywow wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzien 31 grudnia 2014 roku za okres od 1 stycznia 2014

roku do 31 grudnia 2014 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

www.bph.pl
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 (dalej ,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Bonifraterska 17, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat, bilans na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto, rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do
31 grudnia 2014 roku oraz noty objasniajace i informacj¢ dodatkows.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujgcymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdania z dziatalnosci Emitenta odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (dalej “Towarzystwo”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany
do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe speiniato wymagania przewidziane w ustawie z dnia
1 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 22013 r., poz. 330 z pézn. zm.), zwanej dalej
| ,ustawa o rachunkowo$ci” iwydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6lnych 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 (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows ifinansows, jak tez wynik
; finansowy Funduszu oraz o prawidfowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rad¢ Biegtych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy w taki sposob,
aby uzyskaé racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa oceng¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci 2 we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2014 roku, jak tez jego wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie 2z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowoséci, wynikajgcymi z Ustawy o rachunkowos$ci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Nie zglaszajgc zastrzezeni do prawidlowosci i rzetelno$ci zbadanego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage na informacje przedstawione w punkcie 1 paragrafu ,Inne informacje niz
wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyngé na oceng
sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian” informacji dodatkowe;j
dotyczace planéw Zarzadu Towarzystwa w zakresie realizowanego programu optymalizacji
podatkowej w zwiazku z wejSciem w zycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepisow ustawy
o podatku dochodowym od os6b prawnych skutkujacych opodatkowaniem dochodéw spotek
komandytowo-akcyjnych. Roéznica migdzy cena nabycia a wycena nieruchomosci do wartosci
godziwej na dzien 31 grudnia 2014 roku w bilansach spétek celowych Funduszu wynosi tgcznie
4.863 tys. zt. Jak to zostalo przedstawione w punkcie 1 powyzszego paragrafu informacji
dodatkowej, w oparciu o przygotowany i przyjety plan dziataf, w wycenie lokat Funduszu na
31 grudnia 2014 roku nie uwzglednia si¢ ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy
nieruchomodci i realizacji innych roznic przejéciowych, jakie obcigza wyniki spétek celowych
] w przypadku niezrealizowania w catosci lub czgsci zaplanowanych dziatan, w tym w szczeg6lnosci
i nieprzeprowadzenia skutecznej sprzedazy 2 nieruchomosci w okresie od dnia przeksztatcenia
spétek komandytowo-akcyjnych w spétki komandytowe do dnia 31 sierpnia 2015 roku. Skutki
opodatkowania sprzedazy nieruchomo$ci w przypadku niezrealizowania w catosci lub czesei
przyjetego programu przed 31 sierpnia 2015 roku, ktore nalezatoby uwzgledni¢ w wycenie lokat
Funduszu na dzief 31 grudnia 2014 roku jako korekta z tytulu rezerwy na podatek odroczony, nie
mogg byé wiarygodnie oszacowane na dziefi bilansowy, poniewaz uzaleznione sg od skutecznosci
realizacji programu optymalizacji podatkowej. Ponadto istnieje ryzyko, ze w toczacym si¢ procesie
sprzedazy portfela nieruchomosei posiadanych przez spotki celowe, nie zostang osiggnigte ceny
réwne lub bliskie wartosci poszczegblnych nieruchomosci wynikajace z wyceny przeprowadzonej
przez niezaleznego rzeczoznawce na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta za rok 2014 jest kompletne w rozumieniu rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.




Deloitte.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikow BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamkniectego Sektora Nieruchomosci 2 jest kompletny w rozumieniu §37 rozporzadzenia
o rachunkowos$ci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostato
Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywéw netto Funduszu
ze stanem faktycznym. :

s

Joanna Kacperska
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

4

Dartlisz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO BPH FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujgce badany Fundusz

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2 (,,Fundusz”), w skrécie BPH FIZ
Sektora Nieruchomosci 2.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dziatajace pod firma ,,BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych” Spétka Akcyjna (,,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie, ul. Bonifraterska 17.
Towarzystwo jest wpisane do rejestru przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000002970,
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Fundusz zostat zawigzany aktem notarialnym z dnia 31 marca 2008 roku przed notariuszem Igorem
Sorokg prowadzacym Kancelarig Notarialng w Warszawie (Repertorium A Nr 3157/2008).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez VII Wydziat
Cywilny i Rejestrowy Sadu Okregowego w Warszawie, pod numerem RFI 399 dnia 21 lipca 2008
roku.

Funkcje Depozytariusza przechowujgcego aktywa Funduszu pemni Bank BPH S.A. z siedzibg
w Gdansku, ul. ptk. Jana Patubickiego 2.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

Fundusz dziala na podstawie:

—  ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z pbézn. zm.),

—  statutu zatwierdzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 17 kwietnia 2008 roku
decyzjg nr DFL/4034/98/27/07/08/V/U/3-15P/AG o utworzeniu Funduszu w brzmieniu
okre$lonym w akcie notarialnym z dnia 31 marca 2008 roku sporzagdzonym przed notariuszem
Igorem Soroka (Repertorium A Nr 3157/2008) z pdzniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno$¢ Funduszu w 2013 roku zamknela sie ujemnym wynikiem z operacji w wysokosci
4.854 tys. zt. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opinig
z uzupelniajgcym objasnieniem o tym sprawozdaniu. Objasnienie dotyczylo programu
optymalizacji podatkowej i planowanej reorganizacji posiadanych przez Fundusz inwestycji.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Towarzystwa zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2013 odbylo si¢ w dniu 15 kwietnia 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa zlozone
w RFI w dniu 22 kwietnia 2014 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. 6
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3. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony oraz Kkluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania dokonalo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Towarzystwa. Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy
zdnia 26 czerwca 2014 roku, zawartej pomigdzy Funduszem a firmg Deloitte Polska Spoéika
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawta II 19, wpisang na
prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow listg podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego Funduszu zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta
Joanny Kacperskiej (nr ewidencyjny 12296) w dniach od 2 do 25 lutego 2015 roku oraz poza
siedzibg Towarzystwa do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spehniajg warunki okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z pézniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Funduszu.

4. Dostepnosé danych i oswiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystgpily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji

i wyjasnien, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 27 lutego 2015 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. 7
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Funduszu, jego sytuacje finansowa i majgtkows
w pordwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycje (w tys. zi) 2014 2013
Srednia warto$¢ aktywGw netto w okresie sprawozdawczym 99.088 104.627
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 2.074 10.683
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (2.705) (12.199)
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 969 (64)
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 2.587 2.818
Rentownos¢ aktywow netto 2,1% (4,6)%
Koszty Funduszu do $rednich aktywow netto 3,1% 3,1%

Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu 130,46 134,10

sprawozdawczego (zh)

Analiza powyzszych wielkoéci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w badanym okresie

nastepujacych tendencji:

—  spadek wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny o 2,7% w stosunku do 31 grudnia
2013 roku,

—  wazrost rentownosci aktywéw netto w skali roku o 1,9 punktu procentowego w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego,

—  brak zmiany wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywdéw netto.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 8
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzagdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowoséci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
»rozporzadzeniem o rachunkowosci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposdb ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testébw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliémy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidtowosci, ktére mialyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak calo§ciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
- zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 57.308 tys. zi,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
97.543 tys. zi,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 2.717 tys. zl,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujgce zmniejszenie aktywow netto w kwocie 2.717 tys. zi,

—  rachunek przeptyw6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy brak zmiany stanu $rodkéw pienigznych,

— noty objasniajace i informacj¢ dodatkows.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywdw i pasywow oraz pozycji ksztattujacych wynik z operacji Funduszu zostata
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyiny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako element sprawozdania finansowego
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Stan aktywow zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzief 31 grudnia 2014 roku
zostal potwierdzony w Oswiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura naleznosci zostata prawidtowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.
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Kapital powierzony

Wartosé ksiegowa kapitatu powierzonego na dzieri 31 grudnia 2014 roku wyniosta 73.271 tys. zi.
Szczegblowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 2.074 tys. zt. Rachunek wyniku z operacji
prawidlowo przedstawia strukture przychoddéw.

Koszty dzialalno$ci operacyinej

W badanym okresie koszty operacyjne Funduszu wyniosty 3.055 tys. zi, z czego koszty
wynagrodzenia Towarzystwa wynosily 2.587 tys. zl, a pozostale koszty 468 tys. zt. Rachunek
wyniku z operacji prawidlowo przedstawia strukture kosztéw operacyjnych.

Uzasadnienie wydanej opinii

W naszej opinii z badania zawarli§my zwrdcenie uwagi na ujawnienie w sprawozdaniu
finansowym dotyczace braku mozliwosci wiarygodnego oszacowane na dzien bilansowy skutkéw
opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku niezrealizowania w catosci lub czgsei
przyjetego programu przed 31 sierpnia 2015 roku (ktére nalezaloby uwzgledni¢ w wycenie lokat
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku jako korekta z tytulu rezerwy na podatek odroczony),
poniewaz uzaleznione s one od skutecznosci realizacji programu optymalizacji podatkowej. Jak to
zostalo przedstawione w punkcie 1 paragrafu ,Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu
finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplyna¢ na ocen¢ sytuacji majatkowej, finansowej,
wyniku z operacji funduszu i ich zmian” informacji dodatkowej, Zarzagd Towarzystwa podjat
dzialania w zakresie realizowanego po dniu bilansowym programu optymalizacji podatkowe;
w zwigzku z wejsciem w zycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepiséw ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych skutkujacych opodatkowaniem dochodéw spétek komandytowo-
akcyjnych. Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu,
spotki bedace whascicielami nieruchomosci (sp6tki nieruchomos$ciowe) zostang wniesione aportem
do wezeéniej utworzonych nowych spétek komandytowo — akcyjnych z przedhuzonym rokiem
podatkowym (tj. do 31 sierpnia 2015, dalej: ,nSKA™), a nastgpnie zostang przeksztatcone w spotki
komandytowe. Natomiast spotki komandytowe komandytowo - akcyjne, ktére do tej pory byly
akcjonariuszami spétek nieruchomosciowych zostang zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje
nSKA zostang wydane do Funduszu jako mienie polikwidacyjne. W wycenie lokat Funduszu na
31 grudnia 2014 roku nie uwzglednia si¢ ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy
nieruchomodci i realizacji innych réznic przejSciowych, jakie obcigza wyniki spétek celowych
w przypadku niezrealizowania w catosci lub czgéci zaplanowanych dziatan, w tym w szczegdlnosci
nieprzeprowadzenia skutecznej sprzedazy 2 nieruchomosci w okresie od dnia przeksztalcenia
spotek komandytowo-akcyjnych w spétki komandytowe do dnia 31 sierpnia 2015 roku. R6znica
miedzy ceng nabycia a wyceng nieruchomosci do wartosci godziwej na dziefi 31 grudnia 2014 roku
w bilansach spétek celowych Funduszu wynosi tacznie 4.863 tys. zt. Ponadto istnieje ryzyko,
ze w toczagcym sie procesie sprzedazy portfela nieruchomosci posiadanych przez spotki celowe,
nie zostang osiggniete ceny réwne lub bliskie wartosci poszczegdlnych nieruchomosci wynikajace
z wyceny przeprowadzonej przez niezaleznego rzeczoznawcg na dzien 31 grudnia 2014 roku.

4. Kompletnosé i poprawno$é¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien oraz sprawozdania z dzialalno$ci Emitenta

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie istotne informacje wymagane
zalgcznikiem do rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzit zasadno$é
zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktyw6w i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
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sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidtowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Zarzad Towarzystwa sporzadzit dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegblnych pozycji bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu, a takze w postaci
opiséw stownych. Dodatkowe informacje i objasnienia w sposob prawidiowy i kompletny opisuja
pozycje bilansu oraz rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje,
ktérych ujawnienie jest wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

Zgodnie z przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym ujawnia si¢ w tysigcach zlotych, chyba ze charakter i istotno$¢ pozycji wymagaja
innej dokladnosci. :

Zarzad sporzadzit i zataczyl do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta
w roku obrotowym 2014 oraz List do Uczestnikéw Funduszu, zawierajacy informacje wymagane
§37 rozporzadzenia o rachunkowosci. Sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta zawiera informacje
wymagane art, 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa pafstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim. Dokonalismy
sprawdzenia tego sprawozdania oraz Listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktorych
bezposrednim zrédiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo Oswiadczenie Depozytariusza o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywéw Funduszu ze stanem faktycznym.

IV. UWAGI KONCOWE

QOéwiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spéika z ograniczong odpowiedzialnoécia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit,
iz w badanym okresie Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa.

Tagurli

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 12296

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoéciag Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Polska Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k.

Warszawa, 27 lutego 2015 roku
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