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Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Paristwu 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 2013 roku.

Na dzier 31 grudnio 2013 roku wartos¢ aktywéw netto Funduszu wyniosta 100 min PLN, natomiast tqczna
warto$¢ aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy inwestycyjnych SA wyniosta 3,2 mid PLN.

Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyiny Funduszu spadta w okresie sprawozdawczym o 4,62%.
tqczna wartosé portfela nieruchomosci Funduszu zostata okreélona na koniec grudnia 2013 roku, na
kwote 204,9 min ztotych. W oparciu o wyceng certyfikatow inwestycyjnych przeprowadzong na dziea 30
grudnia 2013 roku stopa zwrotu osiggnieta od poczgtku dziatalnosci Funduszu wyniosta 37,4%.

Obecnie wigkszo$¢ $rodkéw zgromadzonych w Funduszu zarzqdzanych jest w ramach portfela inwestycji
docelowych. Sktad portfela inwestycji docelowych Funduszu obejmuje aktualnie nastepujqce aktywa:

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

* Nowoczesny obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o tqczne;
powierzchni ok. 7 000 m2.

s Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstaicéw Slgskich,
oferujgcy fgcznie ok. 6 000 m2 powierzchni biurowe;,

¢ Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o tgcznej
powierzchni uzytkowej ponad 9,5 tys. m2,

¢ Dwa nowo-wybudowane obiekty magazynowo-biurowe potozone przy u. Dziatkowej 121 oferujgce
tqcznie ponad 12,5 tys. m? powierzchni uZytkowej, ktére zostaty zakupione przez Fundusz w
grudniu 2013 roku. Transakcjo nabycia nieruchomosci zostata zrealizowana przy udziale
finansowanio zewnetrznego.

Dzigkujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzapym przez nasze Towarzystwo i okazane
w ten sposdb zaufanie.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci {Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pé2n. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegoinych zasad rachunkowoéci funduszy
inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

*  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

* Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku o wartosci 96 029 tys. zt, w tabeli gtéwnej
oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

»  Bilans sporzqdzony no dzier 31 grudnio 2013 roku wykazujqey aktywa netto w wysokodci 100 260 tys. zt,

*  Rochunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnio 2013 roku wykazujgcy ujemny
wynik z operacji w wysokosci 4 854 tys. zt,

* Zestowienie zmian w aktywach netto,

» Rachunek przeptywow pienieznych,

* Noty objasnigjgce,

* Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 3 marca 2014 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

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

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

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

Decyzjq nr DFL/4034/98/27/07/08/V/U/3 - 15P/AG 2z dnia 17 kwietnio 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna zezwolenia na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci 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, specjalizacio oraz stosowane ograniczenia inwestycyine

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéei lokat
Funduszu oraz osiqgonie przychodéw z lokat netto Funduszu tok, oby uzyskaé stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflaci.

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

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

aj popiery wartosciowe;

b} wierzytelnosci;

cl udziaty w spétkach z ograniczonqg odpowiedzialnosciq;

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 zbywaine.

Fundusz dysponuje prawami z popieréw wartosciowych i innych praw majqtkowych wchodzqeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprownienia 2 nich wynikajqce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujacego rodzaju:
aj papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
iii} odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt. il i il instytugie w innych paristwach
nalezqcych do OECD, o ile pofistwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmniej jednq z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.



bl listy zostawne emitowane przez instytucje posiadojqce roting na poziomie inwestycyjnym nadany przez
co ngjmnigj jedng z nastepujgcych agendiji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa;

ol 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 sg one zbywalne:

a) akgje lub vdzioty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajqce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowg;

bl akeje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzqdzania Spotkami Celowyrmi;

cl dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a} i bi;

dl Instrurnenty Rynku Pienigznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt. a) i pkt. bj;

el wierzytetnosci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt. af i b);

f] Instrumenty Pochodne, w tym Niewystondaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dziert bilansowy
Prezentowane sprowozdanie finonsowe obejmuje okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2013 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprowozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacii dziatalnoéci przez Fundusz
w dajqgcej sie przewidzied przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzieft sporzgdzenia sprowozdania finansowego nie ujawnity
si¢ zadne przestanki swiadczgce o mozliwosci zaprzestania dziotoinoéci przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprawozdaonie sporzqdzono w oparciu 0 zasade kontynuacji dziatania.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2013 do 31 grudnio 2013 roku zostato
przeprowadzone, na podstowie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polsko
Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al. Jana Pawta Il 19,
00-854 Warszawao.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sg certyfikaty inwestycyine
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sg
na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA.

Wskazanie serii certyfikatow inwestycyinych i cech je réZnicujgcych

Fundusz BPH FIZ Sektora Nieruchomosci 2 wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A.

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci 2 zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatéw.

Warszawa, 3 marca 2014 r.

&d o~ W
Artur Czerwonski Mdrcin Bednarek
Prezes Zarzqdu WiCeprezes Zarzqdu




TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtege Sektora Nieruchomosci 2
na dziefi 31.12.2013
lwszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zi)

31.12.2013 31.12.2012
Procentowy Procentowy
udziol w udziot w
Worlos¢ wedlug ceny  |Wertosc wedtug wyceny na|  aktywach Wartes¢ wedlug ceny  (Wartose wedlug wycenynn|  okiywach
nabycia w tys. dzien bilansowy w tys, ogblem nobycio w tys, dziefi bilorsgwy w ys, vgctem
Akcje 29 552 41957 40,32 23 894 49 160 4579
Warranty subskrypcyjne 1] 0 0.00 0 0.00
Prawa do akeji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawao poboru 0 1] 0.00 0 4] 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0,00
Listy zastowne 0 0 0,00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartoéciowe 53 162 52877 50,81 49 855 48 854 45,50
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0.00
Udzioty w spotkach z
ogranic2ong odpowiedzialnoscig 150 87 008 150 74 007
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikoty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0,60
Tytuty uczestnictwo emitowone
przez instyiucje wspdlnego
inwestowania majqce siedzibe
Z0 granicq 0 0 0.00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 26 26 0.02 103 103 0,10
Waluty 0 0 0,00 ¢ 0 0.00
Nieruchomoéci t] 0 0.00 0 0 0,00
Statki morskie 1] 0 0,00 0 Q 0,00
Inne - subskrypcjo 1082 1082 1,04 9 0 0.00
Artur Czerwonski Marcin B¢dnare.
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci 2

no dzieh 31,12.2013

Procentowy
Kray siedziby Wartoi wedlug ceny | Wartoéé wedtug wyceny udziotw
Rodzay rynky Mozwa ryniu Lezle emitenta nabycto w tys. no dzier bilonsowy w tys, okiywoch
ogdtern
Akcje 227 500 29 552 41 957 40,32
FSN Spotka z egraniczong odpowiedziolnoéciq 1 spotka |penstowane no Reeczpospolita
komandytowo-akeyjna rynku aklywnym nie dotyczy 130 500|Poiska 12 927 9 919 9.53
FSN Spotko z ogroniczong odpowiedzialnodciq 2 spotka [wienstowane no Rzeczpospolita
komandytowo-gkeyjna rynku aktywnym nie dotyezy 27 500 Poisko 2 660 155 0,15
FSN Spétka z ograniczong odpowiedziolnoscig 3 spatka |Nienotowane na Rzeczpospolila
kemandytowo-akcyjna rynku aktywnym nie dotyczy 11 500 |Pdska 1150 9 341 3.98
FSN Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq & spétka (wienowewane no Rzeczpospolita
komandytowo-akeyjna rynku akiywnym nie dotyczy 11 50 |Poiska 1150 9 343 £.98
FSN spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq 6 spélka Nienotowane na Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna rynku aktywnym nie dotycay 1 000(Polska 100 30 0,03
FSN Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig 7 spotka |uienotowane no Reeczpospolita
komondytowo-okeying rynku aktywnym nie dotyczy 1 000 |Pdisko 100 30 0.03
FSN Spotha z ograniczong odpowiedzialnoiciq 8 spatka |wienotowane na Reeczpospalita
komandytowo-okcyjna rynky aklywnym nie dotyczy 36 500]Polska 10 665 § 224 7.90
FSN Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 9 spotka Nienolowane no Rzeczpospolita
komandytowo-akcyjna rynku aktywnym nie dotyczy 1 000(Polska 100 15 0.01
FSN Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoécig 10 Nienolowane no Reeczpospolita
spotka_komaondytowo-akcyjna rynku aktywnym nie dotyczy 1 000 |Pdiska 100 42 0,04
FSN Spdtka z ogroniczong odpowiedzialnosciq 11 Nienotowane na Rzeczpospolita
spdtke_komandytowo-okeyjno rynku okiywnym nie dotyczy 1 000|Poiska 100 42 0,04
FSN S$péfka z ograniczong odpowiedzialnoscig 12 Nienotowane ng Rzeczpospolita
spotka_komandytoweo-akcyjna rynku aktywnym rug dotyczy 1 000|Pdska 100 42 0.04
FSN Spélka 2z ograniczong odpowiedzialnosciq 13 Nienolowane no Rzeczpospolita
spétka kemandytowo-gkcyjna rynku aklywnym nie dotyczy 1 500]|Polska 150 4 593 4,41
FSN Spotka z ograniczong odpowiedziolnosciq 14 Nienotowane na Rzeczpospolita
spétka_komandytowo-akcyina rynku oktywrnym nie dotyczy 500|Polska 50 0 0.00
FSN Spétka z ogroniczonq odpowiedziolnodcig 15 Nienolowane na Rzeczpospolia
spotka komandytowo-okeying rynku oklywnym nie dotycay 500 {Polska 50 47 0.05
FSN Spétka z ograniczong odpowiedzioinoiciq 16 Nienotowane na Rzeczpospolita
spotko_komondytowo-okcyjna ryfku akiywnym nie dotyczy 500 |Polska 50 47 (.05
FSN Spotka 2 ograniczong odpowiedziolnodcig 17 Nienotowane na Rzeczpospolita
spdtka_komandytowo-akcyjna rynku gktywnym nie dotyezy 500|Polska 50 47 0.04
FSN Spotko z ograniczong odpowiedzialnoscig 18 Nienotowone na Rzeczpospolila
spotka komondytowo-akeyjng rynku ckiywnym nee dotyczy 500|Polska 50 40 0.04
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TABELA UZUPELNIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH 2 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Zamknigtego Nieruchomosci 2

na dzieh 31.12.2013

Procentowy

wartosc wediug udziot w

Siedzibo Kraj siedziby Wartos¢ wedlug ceny wyceny na dzier aktywach

Nazwa spétki spoiki spiHki Liczho nabycia w tys. bilansowy w tys, ogblem
1500 150 87 0.08

FSN Spatko z
FSN spolka z ograniczong ograniczonq Rzeczpospolita

odpowiedzialnoécig odpowiedziclnoscig  |Warszowa  |Polsko 1500 150 87 008




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPQZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 31.12.2013

Procentowy
Wartobé wedhig wyceny [Wartoi¢ wedug wyceny | udziolw
Kraj siedziby Warunki Wartoic wedlug ceny | Worteét wedlig ceny | nodzies bilonsowyw | nao dzien bilansowy w okiywoch
Nozwa banks bonku Waluto | oprocentowanio |nabycia w danej walucie nobycio w lys. donej wolucie tys. ogilern
W waolutach poistw nalezgeyeh do OECD 26 26 0,02
RZECZPOSPOLI
O/N 2D 2014-01-02  |Bank 8PH {TA POLSKA PLN stale 1,85 26 000,00 26 26 000.00 26 (.02
W walutach padstw nienalezgeych do OECD

nie_dolyczy




TABELA UZUPELNIAJACA - INNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomaéei 2
na dziei 31.12.2013

Procentowy
Kray sredaiby udziot w
emitento Worto$¢ wedlug ceny Wartoic na dzien aktywach

INNE Emitent fwystawcal fwystawcyl Istotne parametry | Liczbo nabyoa w tys, bilansowy w tys, ogdlem
zapis no akcje FSN Spotka z ograniczong EFSN Spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciq 14 spatka komondytowo{odpowiedzialnodciq 14 spotka Rzeczpospolita
okcyjna serio C kemondytowo-akeyjna Polska brok 1500 82 82 .08
zapis na akgje FSN Spatka z ograniczong FSN Spétka z agraniczong
adpowiedzialnoéeiq 9 spétko kemandytowo- |odpowiedzialnogcig 9 spdtko Rzeczpospolito
okcyjno serio € komandytowe-akeying Polska brak 10000 1000 1000 0.96




BILANS
BPH Fundusau inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2
na dzied 31.12.2013

fwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach 2t - z wyjqtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywdw Netto no
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w z)

31.12.2013 31.12.2012

1. Aktywa 104072 107 361
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 1 109
2] Naleznosci razem 8042 9061
3] Transakgje przy zebowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartosciowe 0 0
5) Sk#adniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 96 029 98 191
Dtuzne papiery wartosciowe 52877 48854
6] Nieruchomosci 0 0
7) Pozostate aktywao 0 0
H. Zobowigzania 3812 2247
1. Aktywa netto (1-1) 100 260 105 114
V. Kapitot funduszu 73271 73271
Kapitot wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) 0 0
V. Dochody zatrzymane 15000 7655
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokot netto 13117 5708
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

lokat 1883 1947
Vi. Werost {spadekl wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 11 989 24 188
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji [IV+V+/-VI) 100 260 105 114
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych w podziole no serie

certyfikatow 747 664 747 664
Wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 134,10 140,59
Przewidywana liczbo certyfikatéw inwestyeyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona wartoéé akiywéw netto na certyfikat inwestycyjny 134,10 140,59

Artur Czerworiski Marcg'n
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJ)

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci 2

za okres od 01.01.2013 do 31.12.2013

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcoch 2t - z wyjgtkiem wyniku z operacii przypodajqcego na certyfikat inwestycyjny
wyrazonego w zt}

0:.01-31.12.2013

01.01-31.12.2012

I Przychody z lokat 10683 4702
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 8 449 2432
Przychody odsetkowe; w tym: 1997 2 266
Odsetki od depozytow i rochunkéw bankowych 27 145
Odsetki - pozycaki 201 346
Qdpis dyskanta, odsetki od obligagji 1769 1775
Przychody zwigzane z posiadoniem nieruchomosci 0 0
Dodatnie soldo réznic kursowych 237 0
Pozostate 0 4
I, Koszty funduszu 3274 3957
1) Wynagrodzenie dlo lowarzystwa 2818 2781
2] Wynogrodzenia dla podmiotdw prowadzqeych dystrybucje 0 0
3! Oploty dla depezytoriusza 50 42
4} Oplaty zwigzane z prowodzeniem rejestru aktywdw funduszu 50 49
5| Optaty 2o zezwolenio oraz rejestracyjne 4] 0
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7] Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu 0 0
8) Ustugi prowne 8 12
9} Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0
11] Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomosci 0 0
12] Uiemne saldo ré2nic kursowych 0 767
13} Pozostote 348 306
lll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
V. Koszty funduszu netto {l1-111) 3274 3957
V. Przychody z lokot netto (1-1V) 7409 745
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strota) -12 263 6813
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: -64 1997
2 tytutu réznic kursowych 63 1986
Wazrost {spadek] niezrealizowonego zysku [strotyl 2 wyceny lokat, w tym: -12 199 4816
z tytudu roznic kursowych 706 -4 882
VIl Wynik 2 operaciji {V+/-Vi) -4 §54 7558
Wynik z operacii przypadajgcy no Ct -6.49 10.11
Rozwodniony wynik 2 operacji przypodajgey na certyfikot inwestycyjny -6,49 10.11

. Marcin
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci 2

20 okres 0od 01.01.2013 do 31.12.2013

twszystkie done wyrazone sq w tysigeach zt - 2 wyjgtkiem liczby certyfikatew inwestycyinych oraz Wartosci Aktywow Netto ng Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w 2t}

31.12.2013 31.12.2012
I. Zmiana wartosci aktywdw netto -4 854 7558
1. Wartoéé oktywdw netto no koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 105 114 97 556
2. Wynik z operacji 2o okres sprowozdawczy (razem), w tym: -4 854 7558
Przychody 2 lokat netto 7 409 745
Zrealizowany zysk {strato) ze zbycio lokat -64 1997
Wazrost [spadek] niezrealizowanego zysku Istraty) z wyceny lokat -12 199 4816
3. Zmiona w aktywach netto z tytutu wyniku z operacii -4 854 7558
4, Dystrybucja dochoddw [przychodéw) funduszu (rozem) 0 0
Z przychoddw 2z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
2 przychodéw ze zbycia lekat 0 0
5. Zmiony w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 1] 1]
Zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitotu z tytutu wydanych CI) 0 0
Zrmiana kopitatu wyptaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Clj 0 0
6. tgczna zmiona aktywoéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) -4 854 7 558
7. Wartos€ aktywow netto na koniec okresu sprowozdawczego 100 260 105 114
8. Srednio wartosé aktywdw netto w okresie sprowozdawczym 104 627 100332
Il. Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych 0 0
1. Zmiang liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdowczym: 4] 0
Liczba wydanych certyfikatdéw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupigonych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Saldo zmian 0 0
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqtku dzictalnosci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikotow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Soldo zmion 747 664 747 664
3. Przewidywaona liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
I, Zmigna wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -6,49 10,11
1. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprowozdawczego 140,59 130,48
2. Warto$¢ aktywow netto na Cl na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 134,10 140,59
3. Procentowa zmiang wartosct aktywow netto na Cl w okresie sprawozdaowczym -4.62% 7.75%
4. Minimalng wartose aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 134,10 127,66
doto wyceny* 2013-12-31 2012-03-30
5. Maksymalna wartodé akywow netto na Cl w okresie sprowozdawczym 141,69 140,59
data wyceny 2013-03-28 2012-12-31
6. Wartos¢ akiywéw netto no Cl wedlug ostatniej wyceny w okresie sprowozdawczym 134,65 140,15
data wyceny 2013-12-30 2012-12-28
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 134,10 140,59
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartoéci aktywéw netto, w tym: 3.13% 3,94%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2.69% 2.77%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgeych dystrybucje 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat dlo depozytariusza 0.05% 0,04%
Procentowy udziat optat zwiqzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0.05% 0.05%
Procentowy udziat optat zo ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziot optot za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0.00% 0.00%

Prezes Zarzgdu refes Zarzadu
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zomknietego Sektora Nieruchomodei 2
za okres od 01012013 do 31.12.2013
{wszystkie dane wyrozone sq w tysigcach zl)

0101-31.12 2013 01.01-31.12 2032
A, Przeplywy érodkow pienieznych 2z dziolalnodc operacyjnej i1 - N} -6 338 -1 626
| Wplywy 271 997 877 032
Z tytulu posiadanych lokat 5 130 2 830
Dywidendy 3 951 932
Odsetki od obligacji 1179 1 898
2 tytulu zbycia skindnikow lokat 266 840 874 053
Obligacje 17 179 42 400
Udzialy w spétkach z o.0. 0 16
Depozty 249 661 831 633
Pozostate 27 150
w_tym odsetki od lokot i rachunkéw bankowych 27 147
Il Wydotki 278 335 878 658
Z tytutu posiadonych lokot 0 0
Z tytulu nobycio sktadnikéw lokat 276 476 876 967
Akcje i prowg z nimi zwigzone 6 658 ¢ 108
Obligacje 20 234 56 700
Depozyty 249 584 818 160
2 tytutu wyplaconego wynagrodzenia dlo towarzystwo 1 430 1261
Z tytulu wyptaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzgeych
dystrybucje 0 0
Z tytutu oplot dlo depozytoriusze 49 42
Z tytuly optat za prowadzenie rejestru oktywdw funduszu 50 49
Z tytutu oplat zo zeawolenio i oplot rejestracyjnych 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0
2 tytuty ushug w_zakresie zarzqdzonio aktywamni funduszu 4] 0
Z tytutu ustug prawnych 8 12
Z tytutu posiadania aieruchomosci 0 1]
Pozostole 322 326
B. Przeplywy srodkéw pienieinych z dziatolnosci finansowej 01 - M} 6 230 1 734
| Wphwy 6 230 1 734
2 tytuhy wydania certyfikaléw inwestycyjnych 0 0
Z tylulu zociggnietych kredytow 0 0
Z tytulu_zaciggnietych pozyczek 0 0
Z tytulu_splaty udzielonych poiyczek 6 010 1 399
Odsetki 220 334
Pozosiate 0 Q
Il Wydotki 0 1]
Z tytuhu wykupienio certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z_tytulu splat zaciggnietych kiedytow 0 4]
2 wiulu splot zaciggnietych  posyvezek 0 1]
Z lytutu_wyemitowanych obligacji 0 0
Z tytulu wyptaty przychoddw 0 0
2 tytulu udzielonych poZyczek 0 0
Odsetki 0 0
Pozostale 0 4]
C. skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentow
srodkéw pieniednych 0 1]
D.Zmiona_stanu Srodkéw pienieinych netto (A +/- B} -108 108
E. Srodki pienigzne T ekwiwalenty Srodkéw pienigznych na poczqtek
okresu sprawozdawczego 109 1
F. Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych na koniec okresu
sprawozdowczego [E +/- D) 1 108
Artur Czerworisk; y der Mokrzycki
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Zatgcznik do sprawozdania finansowego
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy 2 dnia 29 wrzesniq
1994 roku o rachunkowosci [Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pbézn. zm. Ustawa") oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprowie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859 - Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskigj.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysigcach 2totych, za wyjgtkiem
wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgeych Funduszu oroz metody wyceny aktywow i
sktadnikéw lokat oraz ustalenie zobowiqza# i wyniku finansowego

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

Wartos¢ poszczegélnych skiodnikéw aktywow i pasywdw, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strat ustala sie oddzielnie,

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiggowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powiqzanych z nimi ksiegach pomocniczych wediug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiegowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rochunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00) oraz skiadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu Jjego zobowigzan.
Towarzystwo dopeinia wszelkich staraf, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcie zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transakgji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transokgji z dnia T.

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

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustawy, przyjmujgc polityke rochunkowoéci, Fundusz mose
stosowac krojowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w my$| ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu kragjowego Fundusz moze stosowad
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowogci.

Fundusz obowigzany jest stosowaé okreslone Ustawq zosady rachunkowocci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywo Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniv wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdonia finonsowego. Wartoéé aktywow netto Funduszu Jjest réwna wartosci aktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny,

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a tokze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczeg6lnosci biorqc pod uwage mozliwoéé uzyskania przez Towarzystwo informagji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny aktywéw netto oraz ustalenia wartosci aktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z kt6rej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzgdzeniem ustalenie wortoéci aktywow, wartosci aktywow netto oraz
wortosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne o takze na przeprowadzente wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyze] wymienionej Ustawy: ponadto nie wplynie na
whasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie imitow inwestycyjnych.

Warto$¢ dtuznych papierdéw wartoéciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sie w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych skiodnikdw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zawarcio umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, 0szocowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowej.

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

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

Koszty odsetkowe 2 tytulu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyptaconego jest dzien ujecia
wydanio i wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujgcie w ksiegach rachunkowych stanéw érodkow pienigznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktére zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektronicznej.

Koszty uimuje sie w ksiggach rachunkowych w wysokoséci przewidywanej, W przypadku kosztéw tworzy sie
rezerwg na przewidywone wydatki. Plotnosci z tytutu kosztéw zmniejszajg uprzednio utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajqcego  pozycje
kosztow w wysokosci uzosadnionej, ustolone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wartoéci aktywow netto w dniach wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych $rodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwigzane 2 dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zorzqdzanie Funduszomi; optaty i prowizie maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce 2 przepiséw prawa; prowizie i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW., koszty likwidagji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wtasnych srodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsoro Emisji do wysokosci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
0 plynnos¢ certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzone z badaniem i wyceng aktywow
spetniajqcych kryteria Portfelo Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem aktywow Portfela Inwestycji Docelowych do wysokogci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykonywaniem okresowych wycen Aktywédw Funduszu, w szczegobinosc wycen spotek, o
ile koszty te nie zostaly poniesione przez spétki, ktorych akcje lub udzialy stanowiq przedmiot lokat Funduszu
- do wysokosci 1% (stownie: jeden procent) WAN w skali roku.

Koszty zwigzone z dziatalno$ciq Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidendg z akgji lub innych instrumentéw notowanych no aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akgji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny waorto$¢ naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszocowywana jest wedtug Sredniego kursu ustalonego dla danej woluty przez NBP.

Podotek od naleznej dywidendy spotki wehodzqeej w skiad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizacjo rynkéw gtownych jest przeprowadzana pierwszego dnia miesigco kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na kiérym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bloomberg Generic (BGN} i Bloomberg Fair Value BFV) nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Dlo instrumentow nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczonia rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzier rejestragji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nostepujgcy algorytm:

1. Wyznocza sig rynki aktywne, na ktdrych notowany jest dany instrument, w tym:

a) dla krojowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzonq przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktdre sq brane pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG:

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

¢} dla krgjowych instrumentéw diuznych wybér rynku gtéwnego opiera sie na rynkach oktywnych
obejmujgcych BONDSPOT i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych
rynkow, na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gléwny wyznaczony jest Bloomberg Generic
(BGNL, a w przypadku broku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

dl dlo zagranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na kidrych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

el dla zagranicznych instrumentdw diuznych rynek gléwny ustala sie sposrad rynkéw aktywnych, na ktdrych
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 gtdwny wyznaczany jest BGN,
a w przypadku braku BGN - BFv.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzier na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury aktualizagji rynkow gtownych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkow wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajgcym dote uruchomienia procedury oktualizacji rynkéw gtéwnych
nie byt notowany na zadnym z rynkow oktywnych w rozumieniu punktu 1, o jednoczesnie na dzien
uruchomienia procedury oktualizadji rynkow gtéwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnio uruchomienia procedury oktualizagji rynkdw glownych, W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzona codziennie do czosu zakoficzenia
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 11 2.

W sytuaciji, kiedy przy okazji badania rynkéw gtéwnych na poczgtku miesigea na kilku rynkach zogranicznych
Jednoczesnie wystepuje taki som wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany joko gtéwny w miesiqcu poprzednim,

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

Dopuszczalna jest nastepujqea wartosé bezwzgledna réznicy cen:

- 0.25 % dla obligacji oraz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dia akgji.

Jezeli réZnice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyimuje sie kurs Towarzystwa,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowoéci Funduszu.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU

BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomogéci 2

na dzien 31.12.2013

31.12.2013 31.12.2012

Z tytutu zbytych lokat 0 0
2 tytutu instrumentdw pochadnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytulu dywidend 5998 1500
Z tytutu odsetek 1049 775
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 995 6786
Pozostate 0 0

8042 9061

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2
no dzie 31.12.2013
31.12.2013 31.12.2012

Z tytutu nabytych oktywdw 150 0
Z ytulu transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytutu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytulu wptat no certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptety przychoddw funduszu 0 0
2 tytutu wyemnitowanych obligacji 0 0
Z tytuhu krotkoterminowych posyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytdw 0 0
Z tytutu gwarangji lub poreczen 0 0
Z tytutu rezerw 3 662 2247
Pozostate zobowigzania 0 0

3812 2247




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | |CH EKWIWALENTY
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietege Sektoro Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2013

31.12.2013

31.12.2012

). STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

Wartosé no dzied
bilansowy w danej

Wartoséé na dzien
bitansowy w wolucie
sprawozdania

Wartoéé na dzieri
bilonsowy w dane

Warteéc na dzien
bilensowy w wolucie
sprawczdania

RACHUNKACH BANKOWYCH Waluto wolucie w tys. fingnsowego w tys. walucie w lys. finansowego w tys.

. Banki;

1. BANK BPH S.A PLN 1 1 109 109
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM y ) LG L 5y ) T

P P B Wariosc na daien bilansowy wwalucie Wartoéé na dzien bilansowy w waluce
SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZVMVWANY’CR W CELY bilonsowy w dang sprawozdanig bilonsowy w dang; sprawezdania
ZASPOKOQJENIA BIEZACYCH Z0BOWIAZAN Waluta walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
1. Sredni w okresie sprowozdawczym poziom Srodkdw pienieznych:

1. BANK BPH S.A. PLN 2 2 8 8

1IL. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wortoéé no dzien
bilansowy w walucie
sprawozdonig
finansowego w tys.

). Ekwiwalenty srodkdw pienieznych w podziole no
ich rodzaje:




1]

2]

3

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomodci 2

Nota-5 Ryzyka

na dzief 31.12.2013

Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

al__Aktywa obcigZone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzgj aktywow Wartosc w tys 21 Udziat w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Papiery diuzne stato- 44 583 42 84

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Sumao 44 583 42,84

bl _Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosé w tys 2t Udziat w aktywach (%)
Lokoty notowane na Papiery diuzne zmienno- | 0 0

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 8294 7.97

aktywnym rynku

Suma 8 294 7,97

¢) Suma o} i bl: wartosé 52 877 tys. 2t udziat w aktywach 50.81%

Poziom obcigZenia ryzykiem kredytowym:

al  Kwoty odzwierciediajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze zobowigzon

nie dotycay

bl Przypodki 2naczacej koncentragji ryzyka kredytowego

patrz pkt. c}

¢l Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywow Wartosc witys 2t Udziot w aktywach (%)
Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0

aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 52877 50,81

aktywnym rynku dtuzne

Sumg 52 877 50,81

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ pozyczek spotkom celowym do wysokosci

nie wyzszej niz 50 % WAN,

Na dzien 31 grudnia 2013 roku wysokos¢ udzielonych pozyczek wynosito 995 tys, zH 240 tys. Euro) ¢o stanowi
0,96 % wartosci oktywdw funduszu.

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

W ramach Portfelo Inwestycji Docefowych Fundusz lokuje érodki w akeje lub udziaty w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktérych whasnosciq sq nieruchomogci. Nieruchomogci, wchodzqce
w sktad portfela spotek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zaleZna od kursu tej waluty.
Ponadto strumienie przychodow spétek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqce tych strumieni przychodow i zwigzane z tym ryzyko kursowe moajq wplyw na wysokos¢ zwrotu z

inwestycji.

Wartos¢ portfela nieruchomosci w spétkach celowych na dzieri 31 grudnia 2013 roku wynosiia 49 min EUR.
Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR. Wartosé portfela
obligacji no dzieri 31 grudnia 2013 roku wynosita 52 877 tys. zt (12 750 tys. EUR) co stanowi 50,81% Wartosci

aktywodw Funduszu.




4} Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu poprzedniego
Aktywa
] obcigzone . .
okt &éwi obc)i’ sone przeptywow akt Svéwi kategorii lokat odzwierciedlcquceth ?»véwi kategorii lokat
zob):) o Eiern <16 srodkow zobznwi 20i obcigzonych  |nie wypelnienie zob);)wi 20 obcigzonych
ryz kier?l sto yros::entowe'py pienie2nych ryz kiercrll B8 aleelie Ul ryz kie?n ryzykiem
yey Py P ! wynikajgcych yey kredytowym  (dzien bilansowy Y2y walutowym
procentowej ze stopy kredytowym walutowym
procentowej
obligacje obligacje obligagje ) wy:ﬁﬁg .
) emitowane | emitowone ) emitowane wysoki : -
umiarkowany przez spotki | przez spotki umiarkowony przez spofki brak |n;%sg<q|
celowe celowe celowe celowych

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powysej kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom.

Dzigtajgc na podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnio 2013 roku w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych { Dz.
U. 2013 roku poz. 538) Zarzqd BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. uchwotg 2 dnia 31 lipca 2013
r. przyjqt do stosowania polityke zarzqdzania ryzykiem,

Metoda pomiaru maksymalnego zoangazowania funduszu w instrumenty pochodne:

Aktualnie stosowanq metodq pomiaru catkowitej ekspozycji funduszu jest metoda zaangozowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéei 2
na dzier 31.12.2013
Mo dzieri bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzien 31.12.2012

Na dzien bilonsowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyinege Zomknietego Sektora Nieruchomosci?
na dzief 31,12,2013

31.12.2013 3112.2012

Wartosé no dzier Wartosc na dzien
bilansowy w tys. 2t bilansowy w tys, 2t

I. Transokcje przy zobowigzoniu si¢ drugiej strony do
odkupu, w tym: 0 0

L. Transokcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz prow whasnosdei i ryzyk 0 0

2. Transokcje, w wyniku kiorych nie nastepuje
przeniesienie na fundusz praw wlosnosdei i ryzyk 0 0

I Transakcje przy zobowigzoniu sie funduszy do
odkupu, w tym: 0 0

1. Tronsokeje, w wyniku ktérych nastepuje pizeniesienie na
drugq strone praw wiosnodci i ryzyk 0 0

2, Tronsakcje. w wyniku kidrych nie nastepuje
przeniesienie na_drugg strone praw wilasnosci i ryzyk 0 0

IIl. Nalednosci z tytulu papierdw wartogciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych 0 0

V. Zobowigzonio z tytulu popieréw wartosciowych
poZyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach popieréw wartosciowych 0 0




NOTA 8 - KREDYTY ) POZYCZKI

BPH Fundus2u Inwestycyjnego Zamknigtege Sektora

ng dzien 31.12.2013

I. ZACIAGNIETE | WYKORZVSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIER ICH WYKORZYSTANIA WIECE)
NIZ 19 WARTOSCI AKTYW (W FUNDUSZU

| W okresie sprawozdawczym Fundusz nie 2acigqatkredytéw ani posyczek przekraczojgeych 1% wortosci oktywéw funduszy

1. UBZIELONE PRZEZ FUINDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE], NA DZIEN 1CH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 15 WARTOSCI AKTYWOW

Akeyina

FUNDUSZY
Fwoo bredytu/pozye2i w ¢ hwih zocigansecia
Ko2wo podmioly Sedziba mo‘:’f’:;ﬁ;m Termnspoly | Zobezpeczens
proceniowy
udzeatw
[153 WO w wialuce pdnosika walulo aktywach
Fﬁ Spotka 2
ograniczong
fodpowiedno'nedcg S
Spélka Komondytowe podyczka do
Warszowg 993 240 000.00(tys EUR 0.96 4.50{2015-11-50 spédki cefowe)

na dzieA 31.12.2012

I. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREOYTY | POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEL, NA DZIEN 1CH WYKORZVSTANIA WIECES
NiZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUMDUSZY

W okresie sprawazdawczym Fundusz nie 20¢iggal kredytow ani pozyczek przekraezejgeych 19 wortosci aklywow funduszy.

1. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZVCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACED, NA DZIER ICH UDZIELANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCH AKTYWOW

FUNDLUS2U
Fawgla kegylufpo2ye 24 w chwil Jacggnecia
) warunki :
lozwa podmutu Sednibe e Termin iplaty Zobezpeczena
procentowy
udzatu
1ys RWOT0 W woluC wolylg aklywoch
FSN Spotko Z
ogramiczong
odpowednalnedag 5
Spélka Komendytowo pozyczko do
Akcyjng warszawa 6786 1660 000.00 |tys EUR 6.32 £.56]2015-11-30 spétki celowe)




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2

no dzied 31.12.2013
lwyrazone w tys,

l. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 31.12.2013

. Aktywa w tys. PLN 54 921
1.5rodki_pieniene w tys. PLN 0
2. Skiodniki lokat notowane na aktywnym rynku wtys. PLN 0
3. Skiadniki lokot nienotowane na aktywnym rynku, w tym w tys. PLN 52 877
w walucie obcej wtys, EUR 12 750
w walucie sprowozdanio finansowego w tys. PLN 52 877
4. Noleznoici w_tys. PLN 2 044
Z tyt. udzielonych pozyczek w tys. PLN 995
w_walucie obcej wtys, EUR 240
w_walucie_sprawozdania finonsowego W tys. PLN 995
Z tytutu odsetek w tys, PLN 1 049
w_walucie obcej wtys, EUR 253
w_walucie sprawozdonia_finansowego w tys. PLN 1 049
il. Zobowigzania w tys. PLN 0

IIl. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodotnie rdZnice kursowe

Ujemne réznice kursowe

Zrealizowane

Niezreolizowane

Zrealizowane

Nigzrealizowane

Diuzne popiery wartoéciowe

155

275

92

537

1), SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGD WYLICZANY
PRZEZ NBP, Z DN1A SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku de
2t

waluta

2013-12-31

4,1472

EUR




NOTA-10 DOCHODY |

ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektora Nieruchomodci 2
na dzien 31.12.2013

31.12.2013 31.12.2012
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY 2YSK (STRATA) ZE
ZBYCIA LOKAT Warloéé zrealizowonego Warost Ispadek) Wartosc 2reatizowonego Warost (spadek)
zysku lstraty) 2¢ Zbycio | niezreolizowonegozysku | zysku [siratybze thycia | niezrealzowanege zysku
lokat wiys Zwyceny aktywow w tys. lokot w tys. zwyceny okiywdw w lys
Skladniki lokat notowone na_aktywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Dluzne papiery wartoiciowe 0 ] 1] 0
Skdadniki_lokol nienotowane no_oktywnym rynku, w tym -64 -12 199 1997 4 816
Diuzne papiery wartosciowe -64 716 1 986 -1 001
Nieruchomosci 0 0 0 0
Pozostate 0 0 0 0
-64 =12 199 1 997 4 Bl6
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Waortosc w okresie
SprOwWOZdOWCZYm W tys.
Wyplacone przychody z lokat: 0
Wyplacony zrealizowony zysk ze zbycio lokot 0
WHPLACONE PREYCHODY 26 ZBYCA LoKAT St IS el i e B L B e
Przychody ze zbycia lokot funduszu aktywdw niepublicznych: 0 4] 0 0

Fundusz nie wyplaca dochodéw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZY

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomogci 2

no dzied 31.12.2013

31,12.2013 31122012
Wartosé w gkresie Wartosé w okresie
I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO SProwozdawezym w iys. sprowozdawczym w tys.
0 0
wartosc w okresie Wartosc w okresie
. WYNAGROODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdawczym wtys. sprowozdowczym w tys.
Czes stota wynagrodzenia 2818 2781
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu 0 0
1l KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wartose w okresie Wortosc w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAM| sprawozdawczym w tys. sprawozdowczym w iys.
{zbyty sktadnik Iokat) 0 0
{koszty zwigzane ze zbytym sktadnikiem lokat) 8 0




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

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqcych zdarzen, dotyczqcych lat
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 wystqpity inne znaczqce zdorzenia, ktére nie zostaly uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym, a wymagatyby ujownienia w informacji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czesci informadji
dodatkowej dotyczqce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu.

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

Dane porownawcze za poprzednie okresy sprawozdaowcze zostaly sporzgdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw 2 dnig 24.12.2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwiqzku z czym nie zostoly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty bledéw podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano przypadkéw, w kidrych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyiny w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zowieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.,

W okresie sprowozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakgji 2owieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskozane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyngé
na ocene sytuacji mojqtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwiqzku z pracami legislocyjnymi, o nostepnie wejéciem w Zycie z dniem 12 grudnia 2013 r.
znowelizowanych przepiséw ustowy o podatku dochodowym od oséb prawnych it). Dz.U. z 2011 r., nr 74,
poz. 397 ze zm.), dalej: ,Ustawa o CIT", rozszerzajqcej katalog podmiotéw, kidre ta ustawa obejmuje, o spotki
komandytowo - akcyjne (,SKA™, BPH TFI SA. podjeto dziatania mojgce na celu przeprowadzenie
reorganizacji inwestycji, dokonywanych przez BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomoéci
¢, 2 uwagi na fakt, iz dotychczas inwestycje w nieruchomosci, znajdujgce sie w portfelu inwestycji
docelowych Funduszu sq prowadzone z wykorzystaniem SKA. Od 1 stycznia 2014 roku spotki SKA staty sie
podatnikiem podatku dochodowego od oséb prawnych i ustolajg swoje zobowigzania podotkowe od
uzyskiwanych przychodow pomniejszonych o koszty uzyskania przychodéw zgodnie z przepisami Ustawy o
CIT. Biezqce zobowigzania podatkowe sq uwzgledniane w bilansach spétek SKA, bedgcych podstawg
wyceny ich okcji w bilansie Funduszu, poczynajqc od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjgt dziatania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela lokot Funduszu
zapewniajqcej maksymalng optymalizacie podatkowq zwigzang z procesem sprzedozy nieruchomosci
znojdujqeych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymoég podjecia
czynnosci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebq realizacji podstawowych obowigzkow natozonych
na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pozn. zm) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenio dziatalnodci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2013 r., poz. 538). polegajqcych na koniecznoéci zapewnienia dziatanio w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikow funduszu.

Zgodnie z opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela lokat Funduszu, spétki bedqce
whascicielomi  nieruchomosci {spotki nieruchomosciowe) zostang wniesione aportem do wczesniej
utworzonych nowych spélek komandytowo - akcyjnych z przedtuzonym rokiem podatkowym ftj. do 31
sierpnio 2015, dalej: ,nSKA"), a nastepnie zostang przeksztatcone w spétki komandytowe. Natomiast spotki
komondytowe komandytowo - akcyjne, ktére do tej pory byty akcjonariuszami spétek nieruchomaosciowych
zostanq zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje nSKA zostang wydane do Funduszu joko mienie
polikwidacyjne.



W wyniku realizacji zaplanowanych dziator, sprzedas nieruchomosci przez spotki komandytowe, o ile
sprzedoz nastqpi przed dniem 31 sierpnia 2015 r, nie zostanie opodatkowana na poziomie spdtki
zbywajqcej nieruchomoé¢ Ispdtka komandytowa nie jest podatnikiem podatku dochodowegol, jak réwniez
no poziomie jej wspdinikdw (tj. nSKA), czy wreszcie wspdinikow nSKA {gdzie komplementariusz jest
wytgczony od udziatu w zyskach, a akcjonariuszem jest Fundusz zwolniony z CIT). Sprzedaz nieruchomodci
przez spotki komandytowe po 31 sierpnio 2015 r. bedzie opodatkowana no poziomie jej wspdinika (nSKA) no
ogélnych zasadach wynikajgcych z Ustawy o CIT.

Realizacja planu i osiqgniecie zaklodanego celu optymalizacii podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokéw w terminach wynikajqcych z przepisow prawa i sprzedazy nieruchomosci przed 31 sierpnia 2015 r.
Zarzqd BPH TFI SA. jest swiadomy, iz zaniechanie wdrozenio tego projektu wigze sie z ryzykiem
koniecznoéci zaptaty podatku dochodowego jednakze z uwagi na fakt, iz do dnia sporzqdzenia
sprawozdania finansowego Funduszu proces realizacji plonu zostat zainicjowany i szanse redlizacji planu w
przewidzionym czasie zostaty ocenione jako wysoce prawdopodobne, podjgt decyzje o niedokonywaniu
korekty wyceny akgji spotek SKA bedqcych lokatami Funduszu, wycenianych metodg skorygowanych
aktywdw netto, o skutki oszacowania zobowiqzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego (rezerwy
na podotek) na dzien 31 grudnia 2013 roku od réznic przejsciowych w opodatkowaniu aktywdw i pasywow
spotki SKA, w tym przede wszystkim od réznic przejéciowych wynikajgcych z wyceny nieruchomosci do
wartosci godziwej, a ktére zrealizujq sie podatkowo po przeksztaiceniu spotek SKA w spoti komandytowe.
Jednoczesnie w wycenie lokat Funduszu na 31 grudnia 2013 roku zotozono, 2e po dniu 31 sierpnia 2015
roku nie bedq realizowaty sie 2adne znaczqce réznice przejéciowe w opodatkowaniu spétki kemandytowej
(w tym wynikajqce ze sprzedazy nieruchomoscil, na ktére nalezatoby utworzyé na dzier 31 grudnia 2013
roku rezerwe na podotek odroczony, jok réwniez ze réznice przejsciowe w opodatkowaniu przychoddw i
kosztow realizowane od dnia 1 stycznia 2014 do dnia przeksztatcenia spotek SKA w spotki komandytowe sq
nieistotne i bedg uwzglednione wylqcznie w biezqgcym opodatkowaniu spotek SKA,

Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w catoéci lub w czesci,
2alozonych celéw planu zmiany struktury lokat nie zostata oszacowana. Na dzieft 31 grudnio 2013 r. w
bilansach spétek SKA, stanowiqcych bezposrednio lub posrednio lokaty Funduszy, wystepuje 5 nabytych
nieruchomosci o tgcznej cenie nabycia w kwocie 189 813 502,06 zt wycenionych do wartosci godziwej na
tqczng kwote 204 670 168,00 zt.

2. Inne istotne informacje
Zrealizowany zysk (stratal ze zbycia lokat | w tys. 24}
Obligacje -64

Zrealizowany 2ysk [strata) - razem -64

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat { w tys. 2t}

Akcje -12928
Obligacje 716
Udziaty w spdtkach z 0.0. 13
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -12199

Dane dotyczgce podatkow i oplat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wortosciowymi na rynku krgjowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizia maklerska wyniosta 0 tys, zt

Fundusz moze wykupywo¢ Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zemiaru dokonania
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych,

Towarzystwo nie wyklucza mozliwosci wezesniejszego wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych przez Fundusz.
jako sposobu zakoriczenia inwestycji w Certyfikaty inwestycyjne. W przypadku podjecio  decyzji
0 przeprowadzeniu wczesniejszego  wykupu Certyfikatéw, informace o tym zostang podone
do publicznej wiadomodci na stronie internetowej Towarzystwa. Na dzier sporzqdzenia ninigjszej informacgji,
decyzjo o przeprowadzeniu wezesniejszego wykupu nie zostata podieta.

Warszawa, 3 marca 2014 r,

AT f
W\~ : /{Wh

Artur Czerwonski Mgfcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

Podstawowe dane o Funduszu

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

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krojowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL/4034/98/27/07/08/V/U/3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnio 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 Warszowie, VIl Wydziat Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 399,

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoséci 2 notowane sq na
Gietdzie Papierdw Wartodciowych w Warszawie SA.

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

Decyzjo o wykupie Certyfikatow nie moze by¢ podjeta wezedniej niz po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego
Funduszu za pigty rok obrotowy. Dotychczas Fundusz nie ogtosit takiego zamiaru.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu oraz osigganie przychodéw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z zainwestowanego
kapitotu na poziomie znocznie przewyzszajgcym poziom inflagji.

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Stotucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytqcznie w;

a) papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

cl udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoéciq;

d} waluty;

el instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fi Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych wchodzqcych w skiad
Aktywow 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) Nargodowy Bank Polski,
i) Skarb Porstwa lub
iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i il instytucje w innych panstwach nalezqeych do
OECD, o He panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co ngjmniej



jedng z nastepujqcych agengji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.
b listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce 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 uznang miedzynarodowq agencje ratingowq;

c wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

e) depozyty w bankach krajowych;

fi waluty: PLN, EUR, USD.

Portfel Inwestycji Docelowych stanowiq lokaty nostepujacego rodzaju ped warunkiem, Ze sq one zbywalne:

al akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowq;

b akcje lub udzioty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spétki Celowe lub w celu zorzqdzania Spétkami Celowymi;

c) diuzne papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt o} i b);

di Instrumenty Rynku Pienigeznego emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i pkt bk,

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

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Nao dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtownie akcje, udzialy w spétkach
celowych inwestujqcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
tqczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 91,14%.

Aktywa netto Funduszu na dzieft sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 100 260 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wyniost 4 854 tys. zt. Wartoé¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 134,10 2t co oznocza spadek 0 4,62% w okresie sprawozdowczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dzien 31 grudnia 2013 r.;

Budynek biurowy Rodan przy ul. Putawskiej w Warszawie o powierzchni catkowitej 2 011 m2, w pelni wyngjety:

- Obiekt magozynowo-biurowy pofozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o tgeznej powierzchni
magoazynowej ponad 5 000 m2 z zapleczem biurowym 1 789 m2. Obiekt jest w catosci wynajety;

- Budynek biurowy potozony w Krakowie przy ul. Powstoncow Slgskich o powierzchni ok. 6 000 m2 . Catoéé
oferowanej powierzchni jest przedmiotern ngjmu.

1

Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115A o tqcznej powierzchni uzytkowe;
ponad 9.5 tys. m2, polozony na dziatce o powierzchni 16,5 tys. m2. Catos¢ powierzchni oferowanej w
kompleksie jest przedmiotem najmu.

- Zespot obiektow magazynowo-biurowych zlokalizowany przy ul. Dziatkowej 121. W skiad nowo-wybudowanego

kompleksu wchodzq dwa budynki magozynowo-biurowe o fqcznej powierzchni uzytkowej ponad 12,5 tys. metrow
kwadrotowych potoZzone na nieruchomogciach gruntowych o fqcznej powierzchni 23,3 tys. metréw kwadratowych

istotne czynniki ryzvka

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strategii inwestycyinej

Inwestujqc zo podrednictwem Funduszu w akdje lub udzioly w Spétkach Celowych, ktérych wiasnodcig 5Q
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy sq
narozeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczq w kroju i za gronicq, jok réwniez na réine
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oroz na ryzyko wystgpienia zdarzer sity wyzszej.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzana z wydarzeniami zachodzqcymi w gospodarkach innych paristw. W
szczegdlnodci niekorzystne zmiany no zagranicznych rynkach finansowych mogg spowodowad odptyw kapitatu
zagranicznego z kroju oraz wystqpienie niekorzystnych zmian w sferze makro- i mikroekonomicznej.



Ryzyko makroekonomiczne zwiqzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi no krajowym rynku nieruchomosci,
klgskami zywiotowymi, decyzjomi administrocyjnymi i wysokosciq stdp procentowych moze mieé wplyw na
warto$¢ aktywow Funduszu.

Powyzsze rodzaje ryzyka mozna ograniczy¢ poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowiqzane ze sobg rézne sektory rynku nieruchomosci, dzieki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreslonym sektorze straty z tego tytulu zostang wyrdwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektordw. Jednakze nie jest mozliwe zrownowazenie ogodinego ryzyka zwiqzanego z catq krajowg gospodarka,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek no wszystkie sektory gospodarki.

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

Ryzyko zwigzane z inwestycjg w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowvch

Poniewaz podstawowymi sktodnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akcje lub udzialy w Spétkach
Celowych, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak rowniez wierzytelnosci i diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez ww. podmioty, wiec
rentownos$¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw
finansowych tych spétek. W szczegdinosci istnieje ryzyko, ze Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze:

al nie bedg wywigzywac sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi zadhuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papierdw wartoéciowych,

b} bedq generowal zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w dong Spbdtke Celowq lub Spétke Pomocniczg.

Zmaterializowanie sig powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
[nwestycyjne.

Transakgje nabycio pakietu akgji lub udziatéw w Spotkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych, ktorych
wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznoéciq zawarcia umowy kupna umozliwiojqcej przejecie
udziatow lub akgji tych spétek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtaéciwej umowy kupna
moze pociqgal zo sobq konsekwencje nierozliczenia lub opéznienia rozliczenia transakeji, blednego zowarcia
transakeji, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgji.

Nalezy rowniez pamietad, ze z funkcjonowaniem Spdtek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jokim podlego kazda dziatalnos¢ gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnosci bedq w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikg
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryeyko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek, poreczen i gwarancii Spotkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé poreczen lub gwarancji Spotkom Celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50% {stownie: piecdziesiqt procent) WAN, z tym 2e wysoko$¢ poreczenia lub gwarancji
udzielanych za zobowiqzania jednej Spétki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% Istownie: pietnascie procent) WAN.
Fundusz moze rdwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ pozyczek pienieznych Spotkom Celowym
do wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesigt procent) WAN, z zastrzezeniem, ze wysoko$¢ pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spdtce Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pietnascie procent) WAN.
Udzielenie pozyczki, porgczen lub gwarangji wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosdci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktérego zobowigzania zostaty poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, ze na skutek pogorszenio
sig sytuacji finansowej Spotki Celowej spotka ta nie bedzie w stanie dokonaé sphaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do splaty zaciggnietego przez spétke zobowigzania, ktére zostato
przez Fundusz poreczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczy¢ poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktdra moze skutkowa¢ obnizeniem Wartoéci Aktywéw Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczen lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosi¢ co nagjmniej 20% {stownie: dwadziescia procent) wartosci udzielonej
pozyczki, gwarangji lub poreczenia.

Ryzyko z tytutu posredniego lokowania przez Fundusz w nieruchomosici o potenciale deweloperskirm

W zwigzku z mozliwosciq nabywania przez Fundusz okcji lub udziotéw Spétek Celowych, ktoérych wiasnosciq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbidrki lub generainej przebudowy, a
takze udzielonia takim spotkom pozyczek, poreczen lub gwarancji mogq pojawic sie ryzyko zwigzane z
dokonywaniem tego rodzaju lokat. Mogq to by¢: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgéd i
zezwolen administracyjnych dotyczqcych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu



budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiosciwych terminéw wynikajgce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jok i sity wyzszej, ryzyko zwiqzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich worunkéw, od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewyngjeciem powierzchni, ryzyko zwigzone z utratq
wiarygodnos$ci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zapisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spotkq Cetowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera umow, kontrole procesu
inwestycyjnego oroz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzvko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaty proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jok i dtugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgji. Dlotego szybkie kupno
lub sprzedoz nieruchomosdci jest rzeczq trudng, za$ koniecznoéé realizacji takiej transakcji ma wplyw na uzyskang
cene. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akcje lub udzioly w Spétkach Celowych lub w Spotkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaty sie relatywnie niskg ptynnoscig.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krotkoterminowe
instrumenty diuzne. Poza tym, inwestycje w romach Portfela Inwestycji Plynnych bedq dobierane w taki sposab,
aby istniata mozliwos¢ wczesniejszego zakoriczenia inwestygi w nie. Stqd ryzyko plynnosci dotyczgce
instrumentow znajdujgeych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewypltacalnoscel emitentow, ktérych popiery wartosciowe bedg przedmiotem lokat

W zwiqzku z zaktodanym, wysokim udziotem dhuznych papierdw wartoéciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdlnodci w poczgtkowym okresie istnienia Funduszu, jak réwniez inwestowaniem przez Fundusz
w papiery waortosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spotki Celowe istnieje ryzyko, iz niewyptacalnoéé
ktoregokolwiek z emitentdw wspomnionych powyzej moze w istotny sposdb wplyngé na wartosé portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptacalnosci przez
niektdre z tych podmiotdw.

Dodatkowo, z uwogi na fokt, ze wiekszos¢ Aktywow Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akgje lub udzialy w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktorych wiasnoécig
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udziela¢ tym podmiotom pozyczek, gwarancji i poreczer, jak
rowniez posiadac wierzytelnosci tych spotek, istnigje ryzyko, Ze niewyplacalnosé ww. spotki moze w istotny sposdb
wplynqé na warto$é portfela Funduszu.

Ryzvko zwiqzane z zacigganiem pozyczek lub kredviéw

W celu zwigkszenia zyskow z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze bedq
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujgc dodatkowe érodki na inwestycje w postaci kredytdw
hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnosci dtugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi dlugu. Nie
mozna jednak wykluczyc, ze w przypadku niekorzystnego ksztottowania sie wartoéci dokonanej przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania dtuznego przyczyni sie do zwiekszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesci lub catodci Aktywodw Funduszu zwigzanych z dang lokatq.

Fundusz bedzie dq2yt do uzyskania finansowania, ktdre zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spotkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznos¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zochowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiony
okolicznoéci dotyczqeych poszczegdlnych inwestycji.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogg mie¢ wplyw na wartosé instrumentéw finansowych znajdujqeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastqpi¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentow dtuznych.

Dodatkowo, wysokos¢ bozowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnoéci obstugi diugu przez
poszczegdlne Spotki Celowe lub Spdtki Pomocenicze. Wazrost wysokosci stdp bazowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobq ryzyko zachwiania plynnoscig finansowq spétki i w rezultacie zmniejszenia rentownoéci
Funduszu. Aby wyeliminowac¢ powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finonsowy i stosownie do
sytuagji stosowot finansowe instrumenty diuzne o zmiennym lub stalym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spétkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznodé, rowniez w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej roéwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caty czas dziatalnosci
Funduszu.

Rvzyko zwigzane z koncentraciq Aktvwow Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng wiasciwg dia funduszy aktywdw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowac strukture portfela inwestycyjnego do ograniczen okredlonych w Statucie w terminie 24 miesiecy od




dnia rejestracji Funduszu oroz do pozostatych ograniczer okreélonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestragji Funduszu.

Oznacza 1o, ze w okresie poczqtkowych 24 miesiecy dziatalnodci Funduszu lokaty tworzqee Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charakteryzowaé sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegéinoéci, Fundusz w
poczqtkowym okreste dziatelnoéci dopuszcza mozliwoéé ulokowania znacznej czeéci Aktywdw w Spotki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektéw inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegdlnie wysokie w przypadku,
gdy wartos¢ Aktywoéw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatow Inwestycyjnych serii A uksztattuje
si¢ na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgcym dolny prég wartosci oferowanych Certyfikatéw. Znaczny
stopien koncentracji Aktywéow w takim przypadku moze powodowac wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajqcy
sig uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwiqzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzyko prawne zwigzane z tytutem wiasnoéci do nieruchomodéci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowot swoje srodki w akgje tub udzioly w Spétkach Celowych lub w Spotkach Pomocniczych,
ktorych wtasnosciq sq nieruchomosci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu nabycia
nieruchomoéci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektére nieruchomosci posiadane przez ww.
spétki mogq by¢ obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwoéci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bylych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomodci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio wiasnoécig Skarbu Porstwa lub
instytucji paristwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzyko zmiagny stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnied o istnigjgcym ryzyku zmian
stowek czynszu, ktore to majq bezposredni wptyw na wyniki finansowe Spétek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na fakt, iz umowy ngjmu sq kontraktami
$rednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majg bezposrednio wiekszego wptywu na
przychody Spétek Celowych lub Spdtek Pomocniczych. Natomiast wiasciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizg ekonomiczno-finonsowq oroz aktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomoédci ogranicza w znaczgcey
spos6b wplyw obserwowanych trendéw rynkowych no Wartosé Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z zarzqdzaniem nieruchomoscig

Fundusz bedzie naraZony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq wlasnosciq nieruchomoéci, wynikajgce z
prowadzenia dziatainosci zwigzanej z funkgjonowaniem budynku.

Brak lub opdznione wywiqzywanie sie ze Srednio- i dtugoterminowych zawartych uméw ngjmu przez ngjemcow
moze skutkowad zwigkszeniem kosztéw przy jednoczesnym obnizeniu wplywow. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnosci obstugi diugu przez dang Spétke Celowq i w rezultacie moze mie¢
negatywny wplyw na wycene spotki i obnizenie Wartoéci Aktywéw Netto | Wartodei Aktywow Netto no Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogéw w zakresie administragji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogéw bezpieczenstwa osdb przybywajqcych no terenie nieruchomoséci moze
zmnigjszy¢ dochdd lub zwigkszy¢ koszty spotki, w zaleznoséci od charakteru i wagi wydarzenia zoistnigtego w
zakresie takiego ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenia Wartosci Aktywow Netto i Wartogci Aktywow Netto na
Certyfikat inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowa¢ poziom kosztéw, terminowy wplyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogow
w zakresie bezpieczenstwa, administragji i konserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedqcych w posiadaniu
Spétek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespét zarzgdedw nieruchomosci sktadajgcy sie z
fachowcdw mogqeych wykozaé sie dhugoletnim doswiodczeniem zaowodowym, posiodajgcych stosowng wiedze
oraz kwalifikocje zawodowe,

Ryzyko zwiqzane z dziatalnoécig emitenta

Ryzvko zmiany Statutu
Zwraca sig uwage inwestordw, 2e w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze

wzgledu na konieczno$é dostosowanio statutu do zmieniojgcych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowe] oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zokresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Ryzvko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatéw podlegajgcych jednorazowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikotdw zostonie przeprowadzony nie wczeéniej niz po zatwierdzeniu sprowozdania
finansowego Funduszu za 6 {stownie: szésty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu




Certyfikatow co najmniej raz w roku kalendarzowym, z tym Ze liczba Certyfikatéw podlegajgcych wykupowi w
donym roku moze zostac przez Towarzystwo ograniczona do 20% {stownie: dwudziestu procent) ogdinej liczby
Certyfikatdw wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczosowych emis;i.

Jezeli liczba Certyfikotéw przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikéw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatow ustalong przez Towarzystwo i podang w ogtoszeniu o wykupie, liczba Certyfikatow objeta
zqdaniami wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego 2qdania wykupu. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko braku mozliwosci wycofania zesci srodkéw w terminie zakladanym przez Uczestnika.

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartosciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzyko wyceny aktywdw netto na certvfikat inwestycyiny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgje lub udziatly w Spéikach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych, moze czosami odbiegaé od wartosci 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 przyktada bedzie szczegding starannos¢ 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, dokonywano bedzie wycena nieruchomosci posiadanych przez
Spétki Celowe lub Spotki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i doswicdczonych rzeczoznawcow
majqtkowych. Przy wycenach nieruchomosdci stosowane bedg rynkowe metody o podejéciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszer
Rzeczoznawcdw Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, 2e po zakupie takich podmiotéw przez
Fundusz pojawiq si¢ przypadki naruszen, wykroczer lub roszczer wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku
czego wycena akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowanej wartosci.

Ryzyko plynnosci Certvfikatéw inwestycyinych

W czasie trwanio Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwoécig.

Wycofanie sig 2 inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatdw Inwestycyjnych jest mozliwe wytqeznie na regulowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatéw Inwestycyjnych w okresach pomigedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, Ze zbyt niski poziom obrotdéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwi¢ ich zbycie na
rynku wtdrnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych no rynku
wtarnym bedq znaczqco nizsze od wartosdci aklywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jokim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywéw. W szczegolnosci istnigje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepiséw prawa,
ktdre zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryvzyko niewypfacania dochoddw przez Fundusz

Fundusz moze wyptaca¢ dochody Uczestnikom po zakonczeniu kazdego roku kalendarzowego. Jednakze
wysokos¢ wyptoconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowac spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze by¢
wigksza niz przychod z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdlnoéci odsetek i dywidend, powiekszonego lub
pomnigjszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pormniejszonego o koszty Funduszu oraz wydotki
poniesione w okresie, za ktéry wyptacany jest dochéd.

Ryzvko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podotkowego, w wyniku ktérych moze nastqpié zmniejszenie sie

rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objowia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, bleddw ludzkich, bledéw systeméw lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegdlnosci,
zawodny proces moze przejowiaé sie btednym lub opéznionym rozliczeniem transakgji, o biqd ludzki moze
przejowiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowonych transokgji. Btedne dziatanie systemow moze przejawiac sie,
w szczegolnosci, zawieszeniem systemow komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakg)i @
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klgsk naturalnych tub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spdtki Celowe bedzie ubezpieczad nieruchomoéci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,




wypadkéw losowych oraz utraty wplywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oroz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caly okres trwania Funduszy,

Skiad osobowy zarzgdu Towarzystwo oraz sklad Rady Nadzorczej Towarzystwa

No dzien 31 grudnia 2013 roku skiod Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujacy:

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

Na dzier 31 grudnia 2013 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujgcy:

Morzena Beato Bielecka - Przewodniczqca Rady Nadzorczej
Gyulo Fatér - Zastepca Przewodniczqcej Rady Nadzorczej
Krzysztof Jajuga - Czionek Rady Nadzorcze

Krzysztof Andrzej Tokarski - Czionek Rady Nadzorcze;

Carl Normann Vikt - Czlonek Rady Nadzorczej

Informacje o zawartych umowach znaczgcych w dziatalnosci Funduszu

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

Fundusz zowart umowe z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkgji sponsora emis;ji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktdrej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglgd sprawozdar finansowych Funduszu.

Fundusz udzielit spotce celowej FSN Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq 5 Spétka Komandytowo Akcyjna

pozyczki pienigznej. Na dzied 31 grudnia 2013 roku wysokosé udzielonej pozyczki wynosita 240 tys. EUR (995 tys.
zt) co stanowi 0,96 % wartosci aktywdw funduszu.

Warszowa, 3 marca 2014 r.
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Warszawa, 3 marca 2014 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowiqzki Depozytariusza BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywow
funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach
papierdw wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow wynikajqeych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzgdzanym na dzier 31 grudnia 2013 roku za okres od 1 stycznia 2013
roku do 31 grudnia 2013 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.

8ank BPH Spdtka Akcyino
Menedzer ds. pdmiflistrdcji Funduszy
Biuro Powiernjcze

Bonk BPH Spétka Akeyjna, ul. plk. Jana Pafubickiego 2, 80-175 Gdarnsk, wpiseny do rejestru prowadzonego przez Sqd Rejonowy Gdansk-Potnoc w Gdorsku
Vit Wydzial Gospodarczy Krajowega Rejestru Sqdowego w Gdaniskw, pod numerem KRS 0000010260, NIP: 675-000-03-84.
Kopitot zoktadowy i wptocory: 383,339,555 2.
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