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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ulica
Bonifraterska 17, na ktére skiada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat i bilans na dzien 31 grudnia 2012 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeptywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2012 roku do
31 grudnia 2012 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiada Zarzad BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
“Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223 z pdézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg
o rachunkowogci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegdlnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych 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 i finansowa, jak tez wynik
finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

—  rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskaé racjonalng, pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze W sposob
wyrywkowy — dowodéw i zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzief 31 grudnia 2012 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z Wwymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

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

Sprawozdanie z dziatalnodci emitenta za rok 2012 jest kompletne w rozumieniu rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne. List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny
w rozumieniu §37 rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte W nim informacje, zaczerpnigte
bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego, s z nim zgodne. Do sprawozdania
finansowego dotaczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnoéci danych dotyczacych
stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Jatek Mar¢zak
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
Nr ewid. 9750

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

D".

e,

sz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. - komplementariusza Deloitte

Pélska Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 28 lutego 2013 roku
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Szanowni Pafstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finonsowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosci 2 (,Fundusz') zarzqdzonego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres od 1
stycznia do 31 grudnia 2012 roku.

Na dziert 31 grudnia 2012 roku wartosé aktywéw netto Funduszu wyniosta 105,1 min PLN, natomiast fqczno wartosé
aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
SA wyniosta 3,2 mid PLN,

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu w 2012 roku wzrosta o 7,75%. Tym samym stopa
zwrotu osiggnigto od poczqtku dziotalnodci Funduszu wyniosta 43%.

Obecnie wigkszos¢ Srodkéw zgromadzonych w Funduszu  zarzqdzanych jest w ramoch portfela inwestycji
docelowych. Na przestrzeni 2012 roku portfel inwestycji docelowych Funduszu powiekszyt sie 0 nowg nieruchomosci
i obejmuje nastepujqce aktywa:

»  Budynek biurowy potozony w Warszawie o powierzchni uzytkowej 2 000 m2, w calosci wyngjety.

» Nowoczesny obieki magazynowo-biurowy pofozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o fqcznej
powierzchni ok. 7 000 m2 Budynek jest w petni wynajety. Transakcja zakupu zostata zrealizowana ze
Srodkéw wiasnych Funduszu.

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

* Nowo wybudowany Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o tqcznej
powierzchni uzytkowej ponad 9,5 tys. m2, potosony na dzialce o powierzchni 16,5 tys. m2, aktualnie w
catosci wyngjety.

Jednoczesnie informujemy, Ze Fundusz zawart w 2012 roku warunkowg umowe zakupu kolejnego projektu
inwestycyjnego, j. obiektu magazynowo-biurowego, ktory aktualnie jest w trakcie realizagji. Finalizagja tej transakgji
planowana jest na drugq potowe biezgcego roku.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo i ckazane w ten
sposob zaufanie.
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8PH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdin. zm) oraz zgodnie z
Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdinych zasad

rachunkowosci funduszy inwestycyjnych” {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859,

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzieri 31 grudnia 2012 roku o wartosci 98 191 tys. zt, w tabeli gidwnej
oraz w tabelach uzupetniajgeych i dodatkowych,

+ Bilans sporzqdzony na dziert 31 grudnia 2012 roku wykazujqcy aktywa netto w wysokosci 105 114 tys. z,

* Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku wykazujgey dodatni
wynik z operacji w wysokosci 7 558 tys. zt,

»  Zestawienie zmian w aktywach netto,

¢ Rachunek przeplywow pienieznych,

¢ Noty objasnigjgce,

¢ Informacje dodatkowa.

Warszawag, 28 lutego 2013 1.
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Artur Czerwonski Marcin Bednarek eksander Mokrzycki

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zomknigty Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnia 27 majo 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) ;oko fundusz
inwestycyjny zamknigty.

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

Nadzwyczajne Walne Zgrornadzenie Akcjonariuszy w dniu 8 marca 2004 roku podjeto uchwate ¢ zmianie
nazwy Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka  Akcyjna (Repertorium A
646/2004) na BPH Towarzystwo Fundusay Inwestycyjnych Spbtka Akcyjna.

Towarzystwo wpisone jest do rejestru przedsiebiorcdw prowadzonego przez 5qd Rejonowy dla Miasta
Stofecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod Nr KRS 0000002970,

Decyzjq nr OFL/4034/98/27/07/08/v/U/3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnego 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 | Rejestrowy pod numerem RFi 399,

Cel inwestycyiny, specjalizacia orgz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oroz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poeziom inflagji,

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

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

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

¢ udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

dl waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

W/w lokaty mogq by¢ przez Fundusz nabywane pod warunkiem, 2e sq one zbywalne.

Fundusz dysponuje prawami z papierow wartosciowych i innych praw majqtkowych wchodzgeych w skiad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Paristwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i} i il instytucje w innych panstwach
nalezgcych do OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmniej jednq z nastepujgcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznong miedzynarodowq agencje ratingowq.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co najmniej jedng z nastepujacych agengii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang migdzynarodowq agencje ratingowaq;

c wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

g} depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) akeje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spdtkg
Celowg;

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

¢l diuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt. ali bl;

d} Instrumenty Rynku Pienigznego emitowane przez padmioty wymienione w pkt. al i pkt. b);

e) wierzytelnoéei, w szezegdlinosci pozyczki, wobec podmiotow wskazanych w pkt. @l i bl;

fi Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.,

Okres sprawozdawczy i dzieri bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2012 roku.

Kontynuacja dzictalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci,

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzier sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki swiadczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia 2012 roku zostato
przeprowadzone, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. {dawniej: Deloitte Audyt Sp. z 0.0} 2 siedzibg w Warszawie
pod adresem: Al. Jana Pawta 11 19, 00-854 Warszawa.

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

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

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

Warszawaq, 28 lutego 2013 .
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOXAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12,2012
twszystkie dane wyrozone sq w tysigcach 21l

31.12.2012 31.12.2011
Procentowy Procentowy
udziot w udziat w
wartosé wedlug ceny  |Wartosé wedtug wyceny no]  oktywach Wortos¢ wedtug ceny | Wartes¢ wediug wyceny na|  aktywach
nabycio w tys. dzien bilonsowy w tys, ogéltem nobycia w tys. dzien bilansowy w tys. ogotem
Akcje 2389 49 160 45,79 21787 37 342 37.98
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawg do akgji 0 4] 0.00 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 9] 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dluzne papiery wartoéciowe 49 855 48 854 45,50 33622 37543 38.19
Instrumenty pochodne [t 0 0,00 0 0 0.00
Udzialy w spétkach z
ograniczong edpowiedzialnoscig 150 74 007 155 52 0,05
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 t] 0.00 0 0,00
Tytuty uczestnictwa emitowone
przez instytucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
20 granicq 0 0 (.00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 g 0 0,00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0,00
Depozyty 103 103 0,10 13 581 13 582 13.82
Waluty 0 0 0,00 0 0 0.00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Stotki morskie o 0 0.00 0 0 0,00
Inne - subskrypcja 0 0 000 0 0 0,00
Artur Czerworiski A der Mokrzycki
C g vos_ > :
Prezes Zarzadu W zes Zarzadu




TABELA UZUPEENIAJACA - AKCIE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektoro Nieruchomoéei 2
na dzien 31.12.2012

Procentowy
' . Kroj siedziby wortosé wedlug ceny | Wartodd wedlug wyceny udziol w
Rodza rynku Nazwoioaky L emitento nabycia w tys. no dzied bilonsowy wtys. | oktywach
ogblem
Akcje 221000 23894 49 160 4579
FSN Spotka z ograniczong edpowiedzialnoscig 1 spotka Nienotowane na Rzeczpospolita
komondytowo-akeyjna akiywnym rynku nie dotyczy 130 500 Polska 12927 14 209 1323
FSN Spéika z ograniczonq odpowiedzialnoscig 2 spotka Nienotowane na Reeczpospolita
komandytowo-akcyjna oktywnym rynku nie dotyczy 27 500|Polska 2 660 5492 5.12
FSN Spétka z egraniczong odpowiedzialnosciq 3 spétka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowe-akcyjna | aktywnym rynku nie dotyczy 11 000]Polska 1100 8291 772
FSN Spétko z ograniczong odpowiedzialnosciq 4 spélka Nienotowane na Rzeczpospolito
komandytowo-akeyina aktywnym rynku nie dotyczy 11 Q00 |Poiska 1100 8293 7.72
FSN Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig 6 spétka Nienctowene na Rzeczpospalita
kornandytowo-gkcying aktywnym rynku nie dotyczy 500 Polska 50 7 0,01
FSN Spotka z ograniczonq odpowiedziainoéciq 7 spotko Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-okeyjno aktywnym rynku nie dotyczy 500]Polska 50 7 0,01
FSN Spdtka z ograniczong cdpowiedziotnosciq 8 spétka Nienotowane na Reeczpospolita
kormandytowo-akeyina aktywnym rynku nie dotyczy 36 500 Polska 5657 12789 1191
FSN Spétka z ogreniczong edpowiedzialnoscig 9 spolka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 500 Polska 50 9 001
FSN Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig 10 spélka  |Nienotowane na Reeczpospolita
komaondytowo-akcyjna aktywnym rynku nie dotyczy 500]Polska 50 2 0,00
FSN Spétka z egraniczong odpowiedzialno$ciq 11 spotka [ ienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-okeyjng aktywnym rynku nie dotyezy 500 |Polska 50 2 0,00
FSN $pétka 2 ograniczong edpowiedzialnodciq 12 spdtka  |Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akeyino okiywnym rynku nie dotyczy S00{Polska 50 2 0.00
FSN Spétko 2 ogroniczong odpowiedzialngsciq 13 spotkd | Nienotowane na Rzeczpospolita
komondytowo-akeyinag aktywnym rynku nie dotyczy 1 500]Polska 150 57 005
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TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH Z 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Zamknigtego Nieruchomosci 2

na dzien 31.12.2012
Procentowy
Wartes¢ wediug udzial w
Siedzibo Kroj siedziby wartos¢ wedtug ceny wyceny na dzief aktywach
Nozwa spéiki spétki spotki Liczbo nabycia w tys. bilonsowy w tys, ogblem
1500 i50 74 0,07
FSN Spétka z
FSN spotko z ograniczong ograniczong Rzeczpospolita
odpowiedzialnoscig odpowiedziolnodciq  |Warszowa  |Polska 1500 150 74 0,07




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci 2

na dziefi 31.12.2012
Wartos¢ wedlug Procentowy
Wartos¢ wedlug ceny wyceny na dzief Warto$é wedtug udziot w
Kroj siedziby Warunki nobycia w danej Warto$¢ wedtug ceny bilansowy w danej wyceny na dzief oktywach
Nozwa banku banku Woluta | oprocentowania walucie nabycio w tys. walucie bilansowy w tys. ogdlem
W walutach pofistw nolezqcych do OECD 103 103 0,10
RZECZPOSPOLI

OfN 2D 2013-01-02 Bonk BPH S.| TA POLSKA PLN state 3,90 103 000,00 103 103 000,00 103 0.10
W walutach panstw nienalezgcych do QECD
nie dotyczy




BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzieh 31,12.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

31.12.2012 31.12.2011
I. Aktywa 107 361 98 308
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 109 1
2] Naleznosci razem 9061 9788
3] Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu o 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Dluzne papiery wartoéciowe 0 0
S} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 98 191 88519
Dtuzne papiery wartosciowe 48 854 o
6} Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywo 0 0
1. Zobowigzania 2 247 752
Hi. Aktywa netto (I-11} 105 114 97 556
IV. Kapitat funduszu 73271 73271
Kapitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony iwielkos¢ uiemna) 0 Q
V. Dochody zatrzymane 7 655 4913
Zakumulowane, nierczdysponowane przychody z lokat netto 5708 4963
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycio
lokat 1947 -51
V1. Wzrost [spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycio 24 188 19372
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji {IV4+V+/-V1) 105 114 97 556
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie
certyfikatdw 747 664 747 664
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 140,59 130,48
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodnicna wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 140,59 130,48
safider Mokrzycki
Artur Czerworiski MarcinBednare, .
We k. & 2 c zes Zarzadu

Prezes Zarzgdu

1ceprgzes Zarzadu



RACHUNEK WYNIKU Z OPERACH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomaosdci 2
za okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

fwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjqtkiem wyniku z operadji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny

wyrozonego w zf)
©1.01-31,12.2012 01.01-31.12.201t
l. Przychody z lokat 4702 4 707
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 2432 821
Przychody odsetkowe; w tym: 2 266 2418
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 145 221
Qdsetki - poZyczki 346 1160
QOdpis dyskonto, odsetki od obligaciji 1775 1037
Przychody zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie saldo rdznic kursowych 1] 1467
Pozostate 4 0
1. Koszty funduszu 3 957 2727
1} Wymagrodzenie dio towarzystwo 2781 2379
2] Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucje 0 0
3) Optaty dlg depozytariuszo 42 41
4) Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszy 49 48
51 Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6} Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 g
7} Uslugi w zakresie zorzgdzania oktywami funduszu 0 ]
8] Ustugi prawne 12 1
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0
10} Koszty odsetkowe 0 0
11) Koszty zwigzane z posiadoniem nieruchomosci 0
12} Ujernne soldo réznic kursowych 767 0
13} Pozostate 306 259
Itl, Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
W. Koszty funduszu netto (1-11) 3957 2727
V. Przychody z lokat netto {|-1V) 745 1979
VI. Zrealizowany i niezrealizowony zysk {strata) 6813 10 356
2Zreglizowany 2ysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: 1997 -1
z tytuhu rénic kursowych 1986 0
Wzrost [spadek] niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: 4 816 10 358
2 tytutu rdénic kursowych -4 882 3914
Vil. Wynik z operacji {(V+/-VI) 7558 12335
Wynik z operacji przypodojgey na €l 1011 16.50
Rozwodniony wynik z operagji przypoadaigey no certyfikat inwestycyjny 10,11 16,50

Artur Czerworiski safiler Mokrzycki

Copws U~

Prezes Zarzgdu

icepre’zes Zarzadu Wiceprezes Zarzgdu



ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

2a okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

{wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w i)

31.12.2012 31.12.2011
I. Zmiana wartosci aktywdw netto 7558 12335
1, Wartoé¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 97 556 85 221
2. Wynik z operacji zo okres sprawozdawczy [razem), w tym: 7 558 12335
Przychody z lokat netto 745 1979
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat 1997 -1
Wazrost [spadek] niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat 4 816 10358
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 7 558 12335
4. Dystrybucja dochodéw [przychodéw) funduszu razem} 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem}, w tym: 0 o
Zmiana kapitatu wptaconego ipowigkszenie kapitatu z tytutu wydanych Cl) 0 0
Zriona kopitalu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu 2 tytutu wykupionych Cl) 0] 0
6. tgczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym {3-4+/-5) 7 558 12 335
7. Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 105 114 97 556
8. Srednia wartoéé aktywdw netto w okresie sprowozdawczym 100332 89634
II. Zmiang liczhycertyfikatéw inwestycyjnych 0 0
1, Zmiana liczby certyfikotow inwestycyjnych w okresie sprawozdawezym: 0 0
Liczbo wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 0 0
2. Liczba certyfikatow norostajgco od poczqtku dziakalnoéci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczbo wykupiorych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczha certyfikotéw inwestycyjnych 747 664 747 664
lIl. Zmiang wartosci oktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 10,11 16,50
1. Wartos¢ aktywédw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 130,48 113,98
2. Wartos¢ aktywodw netto na Cl na koniec biezqeego okresu sprawozdawczego 140,59 130,48
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto no Cl w okresie sprawozdawczym 7,75% 14,48%
4. Minimalng wartodé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 127,66 116,35
data wyceny™ 2012-03-30 2011-03-31
5. Maksymalna wartosé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 140,59 130,48
data wyceny 2012-12-31 2011-12-31
6. Wartosc aktywdw nette na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawezym 140,15 130,46
data wyceny 2012-12-28 2011-12-30
7. Rozwodniona wartoéé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 140,59 130,48
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartoéci aktywdw netto, w tym: 3,94% 14,24%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla towarzystwa 2.77% 2,65%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych dystrybucie 0,00% 0,00%
Procentowy udziot optat dla depozytariusza 0,04% 0,05%
Procentowy udziot oplat zwigzanych z prowoadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.05% 0,05%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zokresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziol optat za ustugi w zakresie zorzqdzanio akbywami funduszu 0,00% 0.00%

*oraz 2012-03-31

Artur Czerwonski
Qotyo uo—

Prezes Zarzzdu

lceprézes Zarzadu

sanffer Mokrzycki
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosdci 2

za okres od 01.01.2012 do 31.12.2012

bwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zH)

01,01-31.12.2012

01.01-31.12.2011

A, Przeplywy srodkow pienieznych z dzictalnodci operacyjnej [l - I} -1626 -49973
| Wphywy 877032 1748 200
2 tytutu posiadanych lokat 2830 2468
Dywidendy 932 2 468
Odsetki od obligagji 1898 0
Z tytutu zbycia skhadnikow lokat 874 053 1745513
Cbligacje 42 400 269 601
Bony skarbowe 0 12377
Udzialy w spétkach z 0.0. 16 0
Depozty 831 638 1463 535
Pozostate 150 220
w tym odsetki od lokat i rachunkdw bankowych 147 220
1l Wydatki 878 658 1798174
Z tytutu posiadanych lokat 0 0
Z tytutu nabycio sktadnikow lokat 876 967 1795527
Akcje i prawa z nimi zwigzane 2108 3600
Chbligagje 56 700 303 095
Bony skarbowe 0 12374
Depozyty 818 160 1476458
Z tytutu wyptaconego wynogrodzenia dia towarzystwa 1261 2336
2 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych

dystrybucje 0 0
2 tytutu optat dla depozytariusza 42 41
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru aktywéw funduszu 49 48
Z tytulu ophat za zezwolenia i opfat rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci Q 0
Z tytutu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
Z tytutu ustug prawnych 12 1
Z tytuhu posiadania nieruchomosci 0 0
Pozostate 326 222
B. Przephywy Srodkéw pienigznych z dziatalnoéci finansowej {i - i) 1734 49973
| W 1734 49973
Z tytutu wydania certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0
Z tytutu zaciggnietych podyczek 0 0
Z tytutu splaty udzielonych pozyczek 1399 48 500
Odsetki 334 1473
Pozostale 0 0
1 Wydatki 0 0
Z tytutu wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z_tytufu splat 2aciggnietych kredytdw 0 0
Z_tytutu splat zaciggnietych pozyczek 0 0
Z tytutu wyernitowanych obligacii 0 0
Z tytutu wyptaty przychodow 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostote 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw

srodkdw pienieznych 1] 0
D.Zmiana stanu srodkdw pienieznych netto (A +/- B} 108 0
E. Srodki pienigZne | ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego 1 1
F. Srodki pienigzne | ekwiwalenty £rodkéw pienieznych na koniec okresu

sprowozdawczego {E +/- D} 1 109 1

Marcin dgaﬁe?

i L
W iceprezes Zarzadu

Ale¥san r Mokrzycki
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2atgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
2arzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pb2n. zm. ,Ustawa") oraz Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - ,Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej,

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

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

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

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

Wartosé poszczegélnych sktadnikéw aktywdw i pasywodw, przychodéw i zwigzanych z nimi kosztow, jak tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie.

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

Operacje dotyczgee Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotyczg.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw fokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie itj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sig w najblizsze] wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzai.
Towarzystwo dopetria wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach perannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transokcji z dnia T.

Sktadniki aktywdéw Funduszu wyceniane sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujqcymi przepisami prawa polskiego i stotutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosdci. W przypadku broku odpowiedniego stondardu krogjowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci.

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

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiqzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oroz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest réowna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywodw netto Funduszu nie wplynie na prawidlowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzenier ustalenie wartosci aktywdw, wartosci aktywow netto oraz
wartosci oktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takZe na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wptynie na
wlasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdw inwestycyjnych.

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

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycio, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne)
stopy procentowej.

Zobowigzanio z tytutu zbycia papierdw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy cenq odkupu o ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe).

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

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

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

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
2wigzanych z wyptatami, ujmowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.,

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw srodkdéw pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgdw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnig, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

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

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajgcego pozycje
kosztow w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek .okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa za zarzgdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywdw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kolendarzowego za miesige poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane z dziatalnosciq 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
wynikajgce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KOPW 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 wyceng aktywéw
spetniajqcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i poérednictwa zwigzanymi
2 nabywaniem i zbywaniem oktywdw Portfela Inwestycji Docelowych do wysckosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen Aktywodw Funduszu, w szczegdlnosci wycen spotek, o
ile koszty te nie zostaly poniesione przez spétki, kidrych akcje lub udziaty stanowiq przedmiot lokat Funduszu
- do wysokosci 1% (stownie: jeden procent} WAN w skali roku.

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

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

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

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqgeej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest joko koszt.



Aktualizacjo rynkéw gtdwnych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigca kalendarzowego z
uwzglednieniern wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value (BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

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

Dodatkowo stosowany jest nastepujqey algorytm:

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

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

b) dla pozostatych krajowych instrumentdw udziatowych wyboru dokonuje sie sposrod rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku BONDSPOT, GPW w Warszawie oraz inne
rynki aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

cl dla krgjowych instrumentéw dtuznych wyboér rynku gidwnego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych BONDSPOT | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkdw, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic
{BG), a w przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

d} dia zagranicznych instrumentdw udzictowych wyboru rynku giéwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentéw dtuznych rynek gtéwny ustala sie sposréd rynkdéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w rniesiqcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw giéwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotow z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkéw wyceny dla poszczegdlnych rynkdw,

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym daote uruchomienia procedury aktualizagji rynkéw gltéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gldéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakoriczenia
danego miesigca kalendarzowego. Poczgwszy od kolejnego miesigca wybor rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 1i 2.

W sytuaci, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczgtku miesigca na kitku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigcu poprzednim.

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

Dopuszczaina jest nastepujgca wartoéé bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligagji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierqjq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprowozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdinych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

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



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoécei 2

na dzien 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011

Z tytutu zbytych lokat ¢ 0
Z tytutu instrurnentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend 1500 0
Z tytutu odsetek 775 954
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2 tytutu udzielonych pozyczek 6786 8834
Pozostote 0 0

9061 9788

NOTA 3 - 20BOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzied 31.12.2012
31.12,.2012 31.12.2011

Z tytutu nabytych aktywéw 0 ¢
£ tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochodow funduszu 4] 0]
2 tytutu wyplaty przychoddw funduszu 0] 0
2 tytutu wyernitowanych obligagji 0 0
2 tytutu krdtkoterminowych pozyczeki kredytéw 0 0
Z tytutu ditugaterminowych pozyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytulu rezerw 2 247 752
Pozostate zobowigzania 0 0

2 247 752




NOTA & - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12,2012

Wartoé¢ na dziefl Wortoéé no deief
Warto$¢ na dzier bilonsowy w walucie Warto$¢ no dziery bilansowy w walucie
bilonsowy w donej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdonia
1. STRUKTURA SRODKOW P IENIEZNYCH NA walucie w tys. no finansowego w tys. na wolucie w tys. na finansowego w tys. ra
RACHUNKACH BANKOWYCH Wolutg 31122012 31.12.2012 31322011 31.12.201k
l. Banki;
1. BANK BPH S.A. PLN 109 109 1
Warto$¢ na dziery Wartos¢ na dziefy
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wortodé no dzied bilansowy w walucie Warto$é na dzien bilansowy w walucie
bilansowy w danej sprowozdonia bilansowy w danej sprawozdania
SRODKOW PIENIE?NYCH UTRZYMYWANY‘CH W CELU walucie w tys, na finansowego w tys. no walucie w tys. na finonsowego w tys. na
ZASPOKOQJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Walutg 31.12.2012 31.12.2012 31.12,2011 31.12,2011
1. §redni w okresie sprowozdawczym poziom Srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH S.A. PLN 8 8 1
Warto$¢ na dzierh
bilansowy w walucie
sprowozdania
1li. EKWIWALENTY SRODKEW PIENIEZNYCH finansowego w tys.

I, Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na
ich rodzaje:




BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomoéci 2

Nota-5 Ryzyka

na dzien 31.12.2012

1} Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
a) _ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej
Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartos¢ w tys. 21 Udziat w aktywach %)
Lokaty notowane na Papiery dtuzne stato- 0 0
aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe
Lokaty nienotowane na 40678 37,89
aktywnym rynku
Suma 40678 37.89
bl  Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys. 2t Udziot w aktywach 6}
Lokaty notowane na Papiery dtuzne zmienno- | 0 0
aktywnym rynku kuponowe
Lokaty nienotowane na 8176 762
aktywnym rynku
Suma 8176 7,62
¢l Suma a) i b): wartos¢ 48 854 tys. zl, udziat w aktywach 45,51%
2} Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
a)  Kwoty odzwierciedlajgce maksymaine abcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzan
nie dotyczy
bi  Przypodki znaczqeej koncentragji ryzyka kredytowego
poatrz pkt. ¢)
¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym
Kategoria bilansowa Rodzaj aktywodw Wartosé w tys. 2 Udziof w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0
aktywnym rynku diuzne
Lokaty nienctowane na Nieskarbowe papiery 48 854 45,50
aktywnym rynku dtuzne
Suma 48 854 45,5
Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek spétkom celowym do wysokosci
nie wyzszej niz 50 % WAN.
Na dzief 31 grudnio 2012 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosita 6 786 tys. zt{ 1 660 tys. Eurol co
stanowi 6,32 % wartosci aktywdw funduszu.

31 Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje $rodki w akcje lub udzialy w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych wiasnoscig sq nieruchomaosci. Nieruchemosci, wehodzqee
w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.
Ponadto strumienie przychoddw spdtek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodéw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majg wptyw na wysokoé¢ zwrotu z
inwestycji.

Wartos¢ portfela nieruchomoéci w spdtkach celowych na dzien 31 grudnia 2012 roku wynosita 37 min EUR.
Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétek celowych denominowane w EUR. Wartosé porifela
obligacji na dzien 31 grudnia 2012 roku wynosita 48 854 tys. zt, {11 950 tys. EUR) co stanowi 45,50% Wartosci
aktywow Funduszu,

4) Podsumowanie poziomu gbcigzenia poszczegdlnymi ryzykami i pordwnanie do okresu poprzedniego

aktywa
Poziom obaqzone Poziom . Poziom )
P ryzykiem A \Wskazanie Kwoty R Wskazanie
obCqug ma Akt){w_n przeptywéw obung nia kategorii lokat [odzwierciedlajgce obcnng nia kategorii lokat
aktywow i obcigzone ; : oktywow i 2=h . o T aktywow 5
A ; srodkow .. |obcigzonych  |nie wypetnienie .. |obcigzonych
zobowiqzarn  |ryzykiem stopy|”." . - zobowigzan - A zobowigzan :

: - ipienieznych . ryzykiem zobowigzan na - ryzykiem
ryzykiem stopy|procentowe;] iKai h ryzykiem kredyt dzien bilans ryzykiem -
procentowej wynikajqeyc kredytowym fedytowym owy walutowym viowy!

ze stopy
procentowej
obligacje obligacje obligacje wyg?:ﬁzéglaze 2
. emitowane | emitowane . emitowane wysoki ; -
umiarkowany przezsp6iki | przez spolki umiarkowany przez spéfki brak |nwe’s}tykq|
celowe celowe celowe spoie
celowych




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoséci 2
na dzier 31.12.2012
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzier 31,12.2011

Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentdw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci2

no dzied 31.12.2012

31.12.2012

31.12.2011

Wartos¢ na dziery
bilansowy w tys. zt

Warto$¢ na dzien
bilonsowy w tys. zt

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

1. Transakgje, w wyniku ktérych nastepuie przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie no
fundusz praw wlasnoéci i ryzyk

Il. Transakcje przy zobowiqzaniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakeje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugg strone praw whosnosci i ryzyk

2. Transakeje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
drugqg strone praw wlasnosci | ryzyk

IIl. Naleznosci z tytutu papieréw wartogciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papierdw wartoéciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papierdw wartoéciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych




NOTA & - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dziefi 31.12.2012

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KRECYTY | POZYCZKI PIENIEENE W KWOCIE STANOWIACEL, NA DZIEN ICH
WYRORZYSTANIA WIECE) NI 196 WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU
of kr 4ni po, k praekraczajgeych 1% wortosci ok! funduszu.

W okresig sprawezda! Funduysz nie zoci

1. UGZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEENE W KWOLTE STANGWIACE, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NI 1% WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZY
Kwoto kredytulf i w chwill Zociggniecia
Worunki
HNarwo podmicty Siedzba aproceniowania Termin splaty Zobezpieczervo
procentowy
udaotw
1ys kwotn w wokicie jednostio | woluie | okiywoch
FSN Spélka 2 ogroniczong
adpowiedzialnogciq § pedyczka do
$pdlka Komondytowo spéiki
Akeyjng [Warszowo 6786 1680 000,06 |tys EUR 632 4.50{2015-11-30 celowe]

na dzied 31,12.2011

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY 1 POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIAGE), NA DZIEN ICH
WYKORZVSTANIA WIECE] NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

at kredytéw ani podyczek przekraczojgeych 196 wortosci ek funduszu.

W pkresie sprowozdol Fundusz nie zack

I. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEENE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELANIA WIECEJ NiZ 1% WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZY
) Warynki . .
Nazwo podmictu Sirdaba oprocentowania Terman splaty Zobezpieczenio
Proceniowy
udziot w
| akiywoch
FSN Spédka z ograniczong
dpowiedzialnodeiq 5 podyezka do
Spdika Komondytowo spolki
Akeying LWmszawv 8.99 4.50]2015-11-30 celowej




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2012

twyrazone w tys. }
1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2012
I, Aktywa w tys, PLN 56 387
1.5rodki pienigzne w tys. PLN 0
3. Skiadniki lokat notowane na oktywnym rynku wtys. PLN 0
4, Skdudniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym w tys, PLN 48 854
w walucie obcej w tys. EUR 11950
w walucie sprawozdania finansowego w tys. PLN 48 854
5. Naleznosci w tys. PLN 7 533
Z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 6786
w walucie obcej w tys. EUR 1660
w wolucie sprowozdania finansowego w tys, PLN 6786
|2 tytuhy odsetek w tys. PLN 47
w walucie obcej W tys. EUR 183
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 747
I, 2obowigzania w tys, PLN 0

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZL

Sktadniki lokat

Dodatnie roznice kursowe

Ujemne roznice kursowe

Zreaolizowane

Niezrealizowane

2Zreclizowane

|Niezrealizowane

Dluzne papiery wartosciowe 1986 157 0 1125
NI. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY kurs w stosunku do
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZAGZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 21 waluta

2012-12-31 4,0882|EUR



NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzieri 31.12.2012

31.12.2012 31122011
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT Wwartos¢ zrealizowonege Warost [spodekd Wartosé zrealizowanego Warost lspadel]
2Zysku (strotyl ze 2bycia | niezreclizowonego zysku | zysku (straty) ze Zbyeia | niezrealizeworiego zysku
lokat w tys. 2 wyceny oktywdw w tys. Fokat w tys. Zwyceny akiywdw w tys,
Skiadniki lokot notowane na aktywinym rynku, w tym 4] 0 0 0
Cluzne papiery wartoéciowe 0 0 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na oktywnym rynkuy, w tym 1997 4816 -1 6438
Dluzne papiery wortoiciowe 1986 -1001 0
Nieruchomosci 0 0 Q
Pgzostate 0 Q 0 1]
1997 43816 -1 6438
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Warto$t w okresie
sprowozdawczym w tys.
Wyptacone przychody 2 lokat: 0
Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat +]
WHPACONE PEICHODY 2EBYCAOT it R ool o i B ol v o
Przychody ze 2bycia lokot funduszu aktywéw niepublicznych: 1] 1] 0 1]

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzied 31.12.2012
31.12.2012 31.12.2011
warlod¢ w okresie Wartos¢ w okresie
|. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO SPrOWOZOOWCZYM w iys, sprawozdawczym w tys.
0 o]
Wartosé w okresie wartosé w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym w tys. Sprowozdawczym w tys.
Czesc stota wynagrodzenia 2781 2379
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikdw funduszu 0 0
I, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartodé w okresie Warlosé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprowozdawczym w tys. sprawozdawczym w iys.
(zbyty sktadnik lokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym skladnikiem lokat} 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUS2ZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

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

W biezqcym okresie sprawozdowczym nie zarejestrowano 2adnych znaczqcych zdarzen, dotyczqceych lat
ubieglych, ktore wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2adnych znaczqcych zdarzen, ktore wymaogatyby ujgcia w
sprawozdaniu.

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

W bilonsie, rachunku wynikéw i zestawieniu zmian w aktywach netto za rok 2011 dokonano nastepujgcych
zmian prezertacyjnych,

Bilans na 31.12,2011

jest byto Zmiana
V. Dochody zatrzymane 4913 8833 -3 920
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4963 8883 -3 920
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk istrotal ze zbycio
lokat -51 -51
VI, Wzrost [spadek} wartosci lokat w odniesieniu do ceny nobycia 19 372 15 452 3920
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI 97 556 97 556
Rachunek wyniku 2a okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku,
jest bylo 2miona

01.01-3112.2011 01.01-31.12.2011
|, Przychody 2 lokat 4707 18 667 | -13 960 I
Dywidendy i inne udzicty w zyshach 821 821
Przychody odsetkowe; w tym: 2418 16378 | -13 960 |
Cdsetki od depozyidw i rachunkéw bankewych 221 221
Odsetki - poZyczki 1160 1160
Odpis dyskonta, odseiki od obligocii 1037 14997 [ -13960 |
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci [ 0
Dodatnie salde ré2nic kursowych 1 467 1467
Pozostote "] 0
1. Koszty funduszu 2727 12767 | -10040 |
Wynagrodzenie dlg towarzystwo 2379 2379
Optoty dla depozytoriuszo 41 41
Oploty zwiqzane 2 prowaodzeniem rejestru oktywow
funduszu a8 48
Uslugi prowne 1 1
Koszty odsetkowe 0 10040 | -10040C |
Pozostale 259 259
Ill. Koszty pokrywane przez toworzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto {II-1I} 2727 12 767 | -10040
V. Praychody z lokat netto {I-IV] 1979 5899 | -3920
VI, Zreolizowany i niezrealizowany zysk (strata) 10 356 6436 3 920
Zreolizowany zysk [stratol ze zbycio lakot, w lym: -1 -1
z tytutu réznic kursowych 0 [}
Warost [spadekl niezrealizowanego zysku istroty] 2
wyceny lokat, w tym; 10358 6438 3920
2 tytubu rénic kursowych 3914 3914
VIl Wynik 2 operacji IV+/-VI} 12335 12335




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

jest byto zmiana
31.12.2011 31.12.2011
I. Zmiong wartosci aktywdw netto 12 335 12 335
1, Wartoéé aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 85221 85 221
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (rozem), w tym: 12335 12335
Przychody z lokat netto 1979 5899 -3 920 |
Zrealizowany zysk {stratal ze zbycia lokat -1 -1
Warost {spodek] niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat 10358 6438 3920 |
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 12 335 12 335
4, Dystrybucja dochodéw (przychodéw} funduszu {razem] 0 1]
2 przychoddw z lokat netto 0 o
Ze zredlizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym [rozem), w tym: 0 0
Zmiang kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitaiu 2 tytutu wydanych Cly 0 0
Zmiona kapitatu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych
ch 0 0
6. tgczna zmiana oktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 12 335 12 335
7. Wartesé aktywéw netto na koniec okresu sprawozdowczego 97 556 97 556
Procentowy udziot kosztdw funduszu w Sredniej wartosci oktywow
netto, w tym: 3.04% 14,24%

Dokonane korekty bifedéw podstawowych

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

W okresie sprawozdowczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

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

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktdre mogtyby w istotny sposéb wplyngé
no oceng sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmion

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. 21}

Obligacje 1986
Udzicty w spétkach z 0.0 11
Zrealizowany zysk (strata) - razem 1997

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku {straty) z wyceny lokat [ w tys. zH

Akcje 9711
Obligacje -4921
Udziaty w sp&tkach z o.0. 26
Warost/Spadek niezrealizowanego zysku (stratyl - razem 4816

Dane dotyczqce podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu popierami wartodciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatéw nie moze byC podjeta wczesniej niz po zatwierdzeniu sprowozdanic
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy.

Warszawa, 28 lutego 2013 r, Mé
~

Artur Czerwonski Marcin Bednarek ksander Mokrzycki
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r.

Podstawowe dane o Funduszu

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

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

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

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

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

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

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

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowad Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al papiery wartosciowe;

bl wierzytelnosci;

c) udziaty w spétkach z ograniczong edpowiedzialnoscig;

d waluty;

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

al depozyty w bankach krajowych.

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

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

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

al papiery wartoéciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
ii} Skarb Panstwa lub



iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i iil instytucje w innych pafstwach nalezqcych do
OECD, o ile pafstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co ngjmniej
jedng z nastgpujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowaq.

b} listy zastowne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jednq z nastepujgcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch

Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

cl 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 zbywalne:

a) okcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zaopewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkqg
Celowq;

b akgje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestygji
w Spotki Celowe tub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

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

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

el wierzytelnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt al i bl;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaty sie gtéwnie akcje, udzialy w spotkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
tqczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 91,36%.

Aktywa netto Funduszu na dzief sporzqdzenia sprowozdania finansowego wynosity 105 114 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqgcy okres sprawozdawczy byt dodatni i wynidst 7 558 tys. zt. Wartosé certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 140,59 zk. co oznacza wzrost o 7,75% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedgce w posiadaniu spotek celowych na dzien 31 grudnia 2012 1.

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

Obiekt magozynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziotkowej 115 o fqcznej powierzchni
magazynowej ponad 5 000 m2 z zapleczem biurowym 1 789 m2. Obiekt jest w catodci wynajety:

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

Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o tqcznej powierzchni uzytkowej
ponad 95 tys. m2, potozony na dziolce o powierzchni 16,5 tys. m2. Catoéé powierzchni oferowane] w
kompleksie jest przedmiotemn najmu.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strategii inwestycvine|

Inwestujgc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, ktérych wiasnoscig sq
nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturqg gospodarczq w kraju i za gronicq, jok réwniez na réine
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqpienia zdarzen sity wyzsze),

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



Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomosci,
kleskami zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokosciq stdp procentowych moze mieé wplyw na
wartos¢ aktywow Funduszu,

Powyzsze rodzaje ryzyka mozna ograniczy¢ poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spdtek na
niepowigzane ze sobq rézne sektory rynku nieruchomoséci, dzigki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreélonym sektorze straty z tego tytutu zostang wyréwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektoréw. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogblnego ryzyka zwigzanego z catq krajowq gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikdw ryzyka przedstawionych ponizej majgcych wplyw na cene i
bezpieczefstwo lokat Funduszu, pomimo dotozenio wszelkich staran w tym zakresie. Moze mieé to negatywny
wptyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Fundusz.

Ryzyko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe lub udziaky w Spotkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akcje lub udzioly w Spétkach
Celowych, ktorych wiasnosciq sq nieruchomoséci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak réwniez wierzytelnosci i diuzne popiery wartosciowe emitowane przez ww. podmicty, wiec
rentownos¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikow
finansowych tych spotek. W szczegdlnosci istnigje ryzyko, ze Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze:

al nie bedq wywigzywad sie z zobowigzan wynikajqcych z obstugi zadtuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papieréw wartoéciowych,

b} bedq generowaé zyski na poziomie znaczqco nizszym od zakladanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w dang Spoétke Celowq lub Spatke Pomocniczq.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowad znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne,

Transakcje nabycia pakietu akcji lub udziatéw w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych, ktérych
wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub kibre sq tworzone w celu nabycia nieruchomoséci komercyjnych,
obarczone sg ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznoscig zawarcia umowy kupna umozliwigjgcej przejecie
udziatdéw lub akeji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociggac za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opéinienia rozliczenia transakgji, btednego zawarcia
transakgii, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgiji.

Nalezy réwniez pamietad, ze z funkcjonowaniem Spotek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jokim podlega kazda dziatalno$é gospodarcza. Wyniki finansowe ich dzictalnosci bedg w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq
furkecjonowania rynku nieruchomosci.

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

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé porgczen lub gwarancji Spdtkom Celowym do
wyscokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesigt procent) WAN, z tym ze wysoko$¢ poreczenia lub gwarangji
udzielanych za zobowigzania jednej Spétki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% [stownie: pigtnascie procent) WAN.
Fundusz moze réwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek pienigznych Spdtkom Celowym
do wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: pieédziesiqt procent) WAN, z zastrzezeniem, ze wysokos¢ pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spétce Celowej nie moze przekroczyé 15% (stownie: pietnascie procent) WAN,
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancji wigze sie z ryzykiem niewyptacalnoéci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktdrego zobowigzania zostaly poreczone lub zagwarantowane. Istnigje ryzyko, ze na skutek pogorszenia
sie sytuacji finansowej Spotki Celowej spotka ta nie bedzie w stanie dokona¢ sptaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do sptaty zaciggnietego przez spétke zobowigzania, ktére zostato
przez Fundusz poreczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczyé poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktéra moze skutkowaé obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczer lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosi¢ co najmniej 20% (stownie: dwadzieécia procent] wartoéci udzielonej
pozyczki, gwarancji lub poreczenia.

Ryzyko z tytutu posredniego lbkowania przez Fundusz w nieruchormoséci o potenciale deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq nabywania przez Fundusz akcji lub udziatow Spotek Celowych, ktdrych whasnoécig sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbidrki lub generalnej przebudowy, @
tak?e udzielania takim spotkom pozyczek, poreczer lub gwarancji mogqg pojawié sie ryzyka zwiqzane 2z
dokonywaniem tego rodzoju lokat. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgod i



zezwoleri administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestyciji, ryzyko zwiqzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych terminéw wynikajgee zaréwno 2z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktorych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmianq cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utratg
wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spdtkq Celowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera umdw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Rvzyko braku phnnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét dtugotrwaly proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jok i dfugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transaokgji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, zas koniecznosé realizacji takiej transakgji ma wplyw na uzyskang
ceng. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, e nabyte akcje lub udzialy w Spédtkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych bedqg charakteryzowaty sie relatywnie niskq ptynnosciq.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krétkoterminowe
instrumenty dtuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela Inwestycji Pynnych bedq dobierane w taki sposéb,
aby istniala mozliwosé wczesniejszego zakorczenia inwestycji w nie. Stqd ryzyko plynnoéci dotyczqce
instrumentdw znajdujgcych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, ktérych papiery wartoéciowe bedq przedmiotem lokat

W zwiqzku z zaktodaonym, wysokim udziotem dtuznych popierdw wartodciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdlnosci w poczgtkowym okresie istnienia Funduszu, jak réwniez inwestowaniem przez Fundusz
w papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spotki Celowe istnieje ryzyko, iz niewyptacalnosé
ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych powyzej moze w istotny sposbb wplynaé na wortoéé portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moZe zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci przez
niektdre z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze wiekszos¢ Aktywdw Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktdrych whasnosciq
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udzielaé tym podmioctom pozyczek, gwarangji i poreczen, jak
réwniez posiadaé wierzytelnosci tych spotek, istnieje ryzyko, ze niewyptacalnosé ww. spdtki moze w istotny sposdb
wplyngé na wartosé portfelo Funduszu.

Ryzvko awigzane z zacigganiem posveczek lub kredytow

W celu zwiekszenia zyskow z inwestycji i dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spétki Pomochnicze bedq
wykorzystywaly mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujgc dodatkowe $rodki na inwestycje w postaci kredytéw
hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnoéci obstugi diugu. Nie
mozna jednak wykluczy€, ze w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie wartosci dokonanej przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania dtuznego przyczyni sie do zwigkszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesci lub catodci Aktywdw Funduszu zwigzanych z dang lokatq.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym fub Spotkom
Pomocniczym odpowiedniq elastyczno$é w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej rownowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiany
okoliczno$ci dotyczqeych poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyvko zmiany stdp procentowych

Zmiany stop procentowych moggq mieé wptyw na wartoé instrumentdw finansowych znajdujgcych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqcych stopach procentowych moze np. nastqpic¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentdw diuznych.

Dodatkowo, wysoko$¢ bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnosci obstugi dtugu przez
poszczegdine Spétki Celowe lub Spétki Pomocnicze. Wazrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobq ryzyko zachwiania plynnosciq finansowq spétki | w rezultacie zmniejszenia rentownoéci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty dluzne ¢ zmiennym lub statym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dazyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spétkom Pomocniczym
odpowiednig elastycznosé, rowniez w zakresie refinansowania i przedterminowej spiaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optyralnej rownowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatern przez caly czas dziatalnosci
Funduszu.



Ryeyko zwigzane z koncentracjg Aktywow Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng wiasciwq dla funduszy aktywow niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowac strukture portfela inwestycyjnego do ogroniczer okreslonych w Statucie w terminie 24 miesigecy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczen okreslonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji Funduszu.

Oznacza to, 2e w okresie poczqgtkowych 24 miesiecy dziatalnosci Funduszu lokaty tworzgce Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charakteryzowaé sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegdlnodci, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnosci dopuszcza mozliwosé ulokowania znacznej czesci Aktywow w Spotki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektow inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku,
gdy wartos¢ Aktywdéw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatdéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sie na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczojgcym dolny prog wartoéci oferowanych Certyfikatéw. Znaczny
stopiers koncentracji Aktywéw w takim przypadku moze powodowac wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajgcy
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikg rynku nieruchomosci

Ryzyko prawne zwigzane z itutem wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje érodki w akcje lub udzialy w Spotkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktorych whasnosciq sq nieruchomosci ¢ przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu nabycia
nieruchomosci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektére nieruchomosci posiadane przez ww.
spdtki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienio roszczer reprywotyzacyjnych
przez bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomoéci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtownie nieruchomosci bedqceych uprzednio whasnosciq Skarbu Paristwa lub
instytucji panhstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnieé o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktore to majq bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spdtek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatdw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na fakt, iz umowy najmu sg kontraktami
$rednio- i dtugoterminowymi, przejSciowe wahania stawek czynszu nie mojq bezpoérednio wiekszego wplywu na
przychody Spétek Celowych lub Spétek Pomocniczych. Natomiast wiaéciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizqg ekonomiczno-finansowg oraz aktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy
sposéb wptyw obserwowanych trendow rynkowych na Wartosé Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Rvzyko zwigzane z zarzadzaniem nieruchomosciq

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posrednig wlasnoscig nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.

Brak lub opdznione wywiqzywanie sie ze Srednio- i diugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcow
moze skutkowal zwigkszeniem kosztdw przy jednoczesnym obnizeniu wptywdw. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejSciowe zachwianie zdolnosci obstugi dtugu przez dong Spétke Celowq i w rezultacie moze mieé
negatywny wplyw na wycene spétki i obnizenie Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikot
Inwestycyjny Funduszu. Rowniez niedopetnienie ustawowych wymogow w zakresie administracji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogéw bezpieczeristwa osob przybywajgcych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszy¢ dochéd lub zwigkszy¢ koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w
zakresie takiego ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenio Wartosci Aktywdw Netto i Wartoséci Aktywoéw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowaé poziom kosztdw, terminowy wplyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogdw
w zakresie bezpieczenstwa, administracji i kenserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedgecych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespdt zarzqdcédw nieruchomosdci sktadajgey sie z
fachowcdw mogaqceych wykazaé sie ditugoletnim doswiadczeniem zawodowym, posiadajgcych stosownq wiedze
oraz kwalifikacje zawodowe.

Ryzyko zwigzane z dziatalnosciq emitenta

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sig uwage inwestordw, 2e w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na koniecznos$é dostosowania statutu do zmienigjqcych sie przepisdow prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdéw, zasad wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.




Ryzyko zwigzane 2 ograniczeniern Certyfikatow podlegajgcych jednorazowo wykupowi

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

Jezeli liczba Certyfikatoéw przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikdéw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbg Certyfikatéw ustalonq przez Towarzystwo i podang w ogtoszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
zqdaniami wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zqdania wykupu. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko braku mozliwosci wycofania czeséci srodkdw w terminie zaktadanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki popieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywow netto na certyfikat inwestvcviny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgje lub udzialy w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych, moze czasami odbiegoC od wartosdci aktywdw posiadanych przez te spdtki z powodu réznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spétki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadaé bedzie szczegding staranno$é do wyceny wartoéci lokat w ww. spétki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akgji lub udziatéw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomodci posiadanych przez
Spotki Celowe lub Spotki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcdw
majgtkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedq rynkowe metody o podejéciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standordami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszer
Rzeczoznawcéw Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotow przez
Fundusz pojawiq sig przypadki naruszen, wykroczen lub roszczer wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku
czego wycena akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowanej wartosci.

Ryazyko plynnosci Certyfikatow Inwestyeyinych

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

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzer jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatoéw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqcznie na regulowanym rynku wtornym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA,
istnieje jednak ryzyko, 2e zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwié ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtdrnym bedq znaczqco nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne 2wigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwiekszenia
kosztdw pokrywanych z jego Aktywodw. W szczegdlinoscl istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisdéw prawa,
ktore zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko niewyptacania dochoddw przez Fundusz

Fundusz moze wyptaca¢ dochody Uczestnikom po zakoriczeniu kozdego roku kalendarzowego. Jednakze
wysoko$¢ wyptaconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowaé spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptocanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byé
wigksza niz przychdd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdinoéci odsetek i dywidend, powiekszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktary wyplacany jest dochéd.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisow prawa podatkowego, w wyniku ktdrych moze nastgpi¢ zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia si¢ w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedow systemdw lub w wyniku zdarzed zewnetrznych. W szczegdinosci,




zawodny proces moze przejawiaC sie¢ btednym lub opéZnionym rozliczeniem transakcji, o btqd ludzki moze
przejawiad sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systemdw moze przejawiad sie,
w szczegbinosci, zawieszeniem systemoéw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakcji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakdw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczac nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartodci, zniszczenia,
wypadkdw losowych oraz utraty wptywéw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszu.

Sktod osobowy zarzqgdu Towarzystwa oraz sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dzieft 31 grudnia 2012 roku sktad Zarzqgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Na dzieri 31 grudnia 2012 roku sktad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

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

Krzysztof Tokarski - Cztonek Rady Nadzorczej

Carl Normann Vékt - Czlonek Rady Nadzorczej

informacie o zawartych umowach znaczqeyeh w dzigtalnosci Funduszu

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

Fundusz zawart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktorej przedmictem jest petnienie przez biure maklerskie
funkeji sponsora emisiji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. {dawniej Deloitte Audyt
Sp. z 0.0.), ktdrej przedmiotem jest badanie roczne oraz péfroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu.

Fundusz udzielit spbtce celowej FSN Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 5 Spotka Komandytowo Akcyjna
pozyczki pienigznej. Na dzier 31 grudnia 2012 roku wysokos¢ udzielonej pozyczki wynosita 6 814 tys, zt co stanowi
6,35 % wartosci aktywdw funduszu.

Warszawa, 28 lutego 2013 r.
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erwonski Marcin Bednarek leksander MokrzycRi
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqgdu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywédw funduszu,
w tym w szczegdblnoéci aktywdw zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw
wartoéciowych oraz pozytkdw z tych aoktywow wynikajqcych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzied 31 grudnic 2012 roku =za okres
od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

[&257

-~ ra _:
[
Bank BPH Spéika Akcyina, Al. Pokoju 1, 31-548 Krakdw, wpisany do rejestru prowadzonego przez Sad Rejonowy dia Krakowa-rodmiescia w Krakowie,
R Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 6000010260. NIF: 675-000-03-84.
Kapitot zaktadowy i wptacony: 383.339.555 2.

www.bph.pl



