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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 ROKU DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zatgczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknictego Sektora
Nieruchomodci 2 (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifiaterska 17, na ktére sktada sig:
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzien 30 czerwca 2015 roku, rachunek wyniku
z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do
30 czerwea 2015 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia,

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu odpowiada Zarzgd BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej “Towarzystwem™), Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
przegladu tego sprawozdania,

Przeglad przeprowadzilimy stosownie do postanowiefi ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
{(Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z p6Zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw. Standardy naktadajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby
uzyska¢ umiatkowany pewnos$é, iz sprawozdanic finansowe nie zawiera istotnych nieprawidiowodei. Przeglad
przeprowadziliSmy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz oséb odpowiedzialnych za finanse i rachunkowosé Funduszu.
Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badafi lezacych u podstaw opinii wyrazanej
o zgodnoéci z wymagajgcymi zastosowania zasadami (politykq) rachunkowodci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasnosei, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zatgczonym sprawozdaniu,

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowalisSmy niczego, co nie pozwolitoby na stwierdzenie, ze
sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci oraz e rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majgtkows i finansows Funduszu na dzief 30 czerwea 2015 roku
oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreSlonymi w powotangj wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegblnoci rozporzadzeniem
Minisira Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

Nie zglaszajgc zastizezen do prawidlowoscei i rzetelnosei zhadanego sprawozdania finansowego, zwracamy uwagg na
informacje przedstawione w informacji dodatkowej w punkcie | paragrafu ,,Jnne informacje niz wskazane w sprawozdaniu
Sinansowym, ktdre moglyby w istoiny sposéb wplyngé na oceng sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operacfi funduszu
i ich zmian”, dotyczace planéw Zarzadu Towarzystwa w zakresie realizowanego programu optymalizacji podatkowej
w zwigzku z wejéclem w zycie od 1 stycznia 2014 roku zmian przepiséw ustawy o podatky dochodowym od oséb prawnych
skutkujgeych opodatkowaniem dochodéw spétek komandytowo-akcyjnych. Réznica miedzy ceng nabycia a wyceng
nietuchomodei do wartosei godziwej na dzien 30 czerwea 2015 roku w bilansach spétek celowych, ktérych akcje stanowig
posrednio i bezposrednio lokaty Funduszu, wynosi igcznie 1750 tys. zt. Jak to zostalo przedstawione w wymienionym
powyzej punkeie informacji dodatkowej, w oparciu o przygotowany i przyjety plan dziatan, w wycenie lokat Funduszu na
30 czerwea 2015 roku nie uwzglednia sig ewentualnych skutkéw opodatkowania sprzedazy nieruchomosei i realizacji innych
réinic przejSciowych, jakie obcigzg wyniki spélek celowych w przypadku niezrealizowania w calosei lub czedei
zaplanowanych dziatan, w tym w szozeg6lnosci sprzedazy 2 nieruchomosei w zwiazku z likwidacja Funduszu, ktéra
rozpocznie si¢ 29 grudnia 2015 roku. Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomesei w przypadku niezrealizowania
w catoSci lub cz¢sei przyjetego programu, ktére nalezatoby uwzglednié w wycenie lokat Funduszu na 30 czerwea 2015 roku,
jako korekta z tytuly rezerwy na podatek odroczony, nie mogg byé wiarygodnie oszacowane na dzien bilansowy, poniewaz
uzaleznione sg od skutecznosci realizacji programu optymalizacii podatkowe;,

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 5‘

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited




Deloitte.

Do sprawozdania finansowego dolaczone zostato O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych stanéw
aktywéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodei 2 ze stanem faktycznym.

Phesgocda

Joanna Kacperska
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
nr ewid, 12296

W imieniu Deloitte Polska Spélka z ograniczons odpowiedzialno$eia Sp. k. — podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych wpisanego na listg podmiotéw uprawnionych prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dai‘iusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z o0.0. — komplementariusza Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialnodcia Sp. k.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 roku
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Szanowni Paristwo,

Przedstawiamy Paristwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomoéci 2 (,Fundusz’) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres od 1 stycznia do 30 czerwcea 2015 roku.

Na dzie 30 czerwca 2015 roku wartoéé aktywdw netto Funduszu wyniosta 63 min PLN, natomiast
fgczna warto$é aktywdéw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 2,9 mid PLN,

Wartoé¢ aktywéw netto na  certyfikat inwestycyjny Funduszu spadia w okresie sprawozdawczym o
6,05%. Niemniej jednak w oparciu o wycene certyfikatéw inwestycyjnych przeprowadzong na dzieri 30
czerwca 2015 roku stopa zwrotu osiggnieta od poczqtku dziatalnoéci Funduszu wynosi obecnie
25,06%.

tqczna wartosé portfela nieruchomosci Funduszu zostata okreélond na koniec czerwcea 2015 roku, na
kwote 64,7 min zlotych a w jego skiad wehodzg dwa, w petni wynajete obiekty biurowe:

. Budynek biurowy potozony w Warszawie przy ul. Putawskiej o powierzchni uzytkowej 2 000
m2,
. Nowoczesny budynek biurowy klasy B+ potozony w Krakowie przy ul. Powstaricéw Slgskich,

oferujqey tgcznie ok. 6 000 m? powierzchni biurowej.

Jednoczesnie informujemy, ze Towarzystwo, we wspétpracy z doradecami zewnetrznymi, prowadzi
aktywne dziatania zmierzajqce do zbycia posiadanych aktywdéw jeszcze w 2015 roku.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo |
okazane w ten sposéb zaufanie.

[ % &W( : Q/ﬂ
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 .

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisow ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pdin. zm.) oraz zgodnie z Rozporzqdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy

inwestycyjnych” Dz U, z 2007 r. Nr 249 poz. 1859).

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

o Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

¢ Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzied 30 czerwca 2015 roku o wartodci 62 472 tys. zt, w tabeli
gtéwnej oraz w tabelach uzupetniajgcych i dodatkowych,

¢  Bilans sporzqdzony na dzien 30 czerwca 2015 roku wykazujgcy aktywa netto w wysokosci 63 205 tys. zt,

o Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku wykazujgey ujemny
wynik z operacji w wysokosci 3 904 tys. zt,

»  Zestawienie zmian w aktywach netto,

»  Rachunek przepltywbw pienieznych,

s Noty objadnigjqce,

s Informacje dodatkowaq.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 r.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015,

OSWIADCZENIE ZARZADU

Wedle najlepszej wiedzy Zarzqdu BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA. prezentowane
sprawozdanie finansowe oraz dane poréwnywalne sporzgdzone zostaly zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy rzetelny i jasny sytuacje majgtkowq i
finansowq Funduszu oraz osiggniety przez Fundusz wynik z operacii,

Sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Funduszu,
w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujgcy badania  sprawozdania
finansowego Funduszu na dzien 30 czerwca 2015 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finansowego na dzien

30 czerwca 2015 roku spetniali warunki do wyrazZenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
sprawozdaniu finansowym zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z
ustawq z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U, 2014 poz. 157) jako fundusz
inwestycyjny zamkniety.

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

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

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

Decyzig 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
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2.

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

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

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

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowa¢ Aktywa Funduszu wytgcznie w

a) papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci; :

c udziaty w sp6tkach z ograniczong odpowiedzialnoécig;

d) waluty; |

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

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

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

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:

a) papiery wartosciowe emitowane ub gwarantowane lub poreczane przez:
i Narodowy Bank Polski,
iilSkarb Pafstwa lub
ifi) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt. i) i ii) instytucje w innych panstwach

nalezqcych do OECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmniej jedng z nastgpujgcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowa.
b listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany
'przez co najmniej jedng z nastepujgcych agendji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors
Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agengcje ratingowgq;




ol wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;
el depozyty w bankach krajowych;
i waluty: PLN, EUR, USD.

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

aj akgje lub udzialy w Spétkach Celowych, docelowo zapewnidjgce kontrole Funduszu nad Spétkg
Celowq;

b) akcje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spétki Celowe lub w celu zarzqdzania Spétkami Celowymi;

c) diuzne 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;

e} wierzytelnosci, w szczegélnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt. a) i b);

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawezy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2015 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony. BPH TFL S.A. w dniu 23 maja 2014 r, dokonato zmiany
Statutu BPH FIZ Sektora Nieruchomoéci 2 w zakresie czasu trwania Funduszu, z czasu nieokreélonego na czas
okreslony. Dniem rozpoczecia likwidaci Funduszu jest dzier 29 grudnia 2015 roku,

W zwiqzku z ograniczonym czasem trwania Funduszu nastgpita utrata zdolnosci do kontynuagji dziatalnosci
w dajqcej sie przewidzieé przysztosci, obejmujqcej okres nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego.

Pomimo utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone w
oparciu o zasady rachunkowosci wynikajqce z Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007
roku W sprawie szczegdlnych zasad rachunkowogci funduszy inwestycyjnych” (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz.
1859). W przypadku utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnogci przez Fundusz zwiqzanej ze zblizajgcym
sie uptywem terminu jego dziatalnoéci, sprawozdanie finansowe sporzqdza sig nadal w oparciu o zasady
rachunkowosci wynikajgce z Rozporzqdzenia o rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a2 do dnia
postawienia go w stan likwidacji,

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2015 do 30 czerwca 2015 roku zostat
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Polska
Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg Sp. k. z siedzibq w Warszawie pod adresem: Al Jana Pawta i 19,
00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktdrym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq
na Gietdzie Papierow Wartoéciowych w Warszawie S.A.

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

Wskazanie emisji certyfikatéw inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne B8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 zostaly
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatéw.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 .
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PiotriKarnkowski Marcin Bednarek Ale T Mokrzycki.
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06,2015
{wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach )

Pretes Zarzgdu

f
et
iceprezgs Zarzqdu

30,06.2015 31.12.2014
Procentowy Procentowy
udziot w udziat w
Wartos¢é wedlug ceny [ Wartodé wedlug wyceny nal  aktywach Wartoéé wedlug ceny | Wortos¢ wedlug wyceny na]  oktywach
naobycio w tys. dziei bilonsowy w tys. ogblem nabycio w tys. dried bilansowy w tys. ogdlem
Akgje 31939 37814 59,38 31939 40780 4153
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prowa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0.00
Dluzne popiery wartosciowe 17811 18 068 28,37 15319 15778 16,07
instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0.00
Udzialy w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnosciq 155 106 0,17 155 139 0,14
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 ‘0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdinego
inwestowania majqce siedzibe
za gronicqg 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 6434 6434 10,10 561 561 0,57
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
inne - subskrypcja 50 50 0,08 50 50 0,05
Marcin Befdnarek Aleksoinder| Mokrzycki
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BILANS

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomodci 2

na dzien 30.06.2015

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych oraz Wartosci Aktywow Netto na

Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zi)

30.06.2015 31.12.2014

1. Aktywa 63 683 98 188
1) Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty-razem 53 1
2) Nalezno$ci razem 1127 6576
3) Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu 0 34303
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0
Diuzne papiery wartoéciowe 0 0
5} Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 62 472 57 308
Diuzne papiery wartoéciowe 18 068 15778
6} Nieruchomosci 0 0
7] Pozostate aktywa 31 0
Il Zobowigzania 478 645
1l Aktywa netto (I-11) 63 205 97 543
V. Kapitat funduszu 42 837 73271
Kapitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) -30 434 0
V. Dochody zatrzymane 14 285 14 988
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 11436 12136
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia

lokat 2849 2852
VI. Wzrost [spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 6083 9284
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V-+/-VI) 63 205 97 543
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 515 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie

certyfikatow 515 664 747 664
Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 122,57 13046
Przewidywana liczba certyfikatdw inwestycyjnych 515 664 515 664
Rozwodniona wartos¢ aktywédw netto na certyfikat inwestycyjny 122,57 130,46

i Marcin Bed arek@
o G woe
Predes Zarzqdu Mpre es Zarzqdu

Aleksander Mokrzycki




RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoséci 2
za okres od 01,01 do 30.06.2015

{wszystkie dane wyrazone sqw tysigcach zt - z wyjqtkiem wyniku z operacii przypadajqcego na certyfikat inwestycyjny wyrazonego w zl)

01.01-30.06.2015 01,01-31.12.2014 01,01-3006.2014
l. Przychody z Jokat 332 2074 1012
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
Przychody odsetkowe; w tym: 331 1976 968
Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 32 13 0
OdsetKi - pozyczki 0 13 13
Odpis dyskonta, odsetki od obligacji 299 1950 955
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomogci 0 0 0
Dodatnie saldo réznic kursowych 0 98 44
Pozostate 1 0 0
Il Koszty funduszu 1032 3055 1605
1) Wynagrodzenie dlo towarzystwa 844 2587 1384
2} Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0 0
31 Oplaty dla depozytariusza 29 57 29
4) Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 24 50 25
5) Optaty za zezwolenia oroz reje§tracyjne 0 0 0
6} Ustugi w zakresie rachunkowoéci 0 0 0
71 Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
8] Ustugi prawne 0 1 1
9) Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10} Koszty odsetkowe 0 0 0
11} Koszty zwigzane z posiodaniem nieruchomodci 0 0 0
12} Ujemne saldo ré2nic kursowych 24 0 0
13) Pozostale 111 360 166
lIL. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0
IV, Koszty funduszu netto {lI-H1) 1032 3055 1605
V. Przychody z lokat netto (i-IV) -700 -981 -593
V1. Zrealizowany | niezrealizowany zysk (strata) -3 204 -1736 1252
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat, w tym: -3 969 1390
z tytutu ré2nic kursowych -3 -267 108
Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku [straty) z wyceny lokat, w tym: -3201 -2 705 -139
ztytutu réznic kursowych -201 714 -1
VII. Wynik z operacji (V+/-Vi) -3 904 -2717 659
Wynik z operacji przypadajqcy na €I -757 -3.63 0,88
Rozwodniony wynik z operacji przypadajqcy na certyfikat inwestycyjny -7,57 -3,63 0,88

i Marcin are
m/m
Prezés Zarzqdu epre es Zarzqdu

Aleksandgr Mokrazycki




ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

za okres od 01.01 do 30.06.2015

{wszystkie done wyrazone sq w tysiqcach zt - z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w zi}

30.06.2015 31.12.2014
I. Zmiana wartosci aktywdw netto -34 338 -2717
1. Wartos¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 97 543 100 260
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: -3 904 2717
Przychody z lokat netto -700 -981
Zrealizowany zysk [strata) ze zbycia lokat -4 969
Wzrost {spadek} niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -3 201 -2 705
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -3 904 -2717
4, Dystrybucja dochodow {przychodéw) funduszu {razem) 0 0
Z przychoddw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -30 434 0
Zmiana kopitalu wplaconego {powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych Cl 0 0
Zmiana kapitatu wyplaconego {zmniejszenie kapitatu z tytulu wykupionych Cl) 30434 0
6. £qczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym {3-4+/-5) -34.338 -2717
7. Wartos€ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 63 205 97 543
8. Srednia wartosé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 82301 99088
II. Zmiana liczbycertyfikatéw inwestycyjnych -232 000 0
1. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyijnych w okresie sprawozdawczym: -232 000 0
Liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 0 0
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych 232000 0
Saldo zmian -232 000 0
2, Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqgtku dziatalnosci funduszu, w tym: 515 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 232000 0
Saldo zmian 515 664 747 664
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 515 664 515 664
Ill. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny -7,89 -3,64
1. Wartos¢ aktywdw netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 130,46 134,10
2. Wartos¢ aktywdw netto na Ci na koniec biezqcego okresu sprawozdawczego 122,57 130,46
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprawozdawczym -6,05% -2,71%
4. Minimalna warto$¢ aktywéw netto na Cl w okresie sprawozdawczym 122,56 12491
data wyceny* 2015-06-30 2014-09-30
5. Maksymalna warto$¢ akiywdw netto na €1 w okresie sprawozdawczym 130,09 135,63
dato wyceny 2015-03-31 2014-03-31
6. Wartoé¢ akiywdw netto na Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdowczym 122,56 131,18
data wyceny 2015-06-30 2014-12-30
7. Rozwodniona warto$é aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny 122,57 130,46
IV. Procentowy udziat kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 1,25% 3,08%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1,03% 2,61%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0,00% 0,00%
Procentowy udziat optat dia depozytariusza 0,04% 0,06%
Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0,03% 0,05%
Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
Procentowy udziaf optat zo ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

Y Q\ N4
){%ef{éépre es Zarzqdu

Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek[
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomoéci 2
za okres od 01.01 do 30.06.2015

[wszystkie dane wyrazone sqw tysiqgcach z1)

01.01-30.06.2015

01.01-31.12.2014

01.01-30.06.2014

A, ‘Przep{ywy $rodkéw plenigznych z dziatalnosei operacyjnej {l - 1) 30 486 -1025 -1026
| Wplywy 840 427 412 064 6778
Z tytutu posiadanych lokat 7.815 2435 230
Dywidendy 5120 100 100
Odsetki od obligacji 2695 2335 130
Z tytutu zbycia skiadnikéw lokat 832 579 409 596 6548
Obligacje 100 930 239 463 3309
Depozyty 731 649 170133 3239
Pozostale 33 33 0
w tyrh odsetki od lokat i rachunkéw bankowych 33 13 0
Il Wydatki ‘ 809 941 413089 7804
Z tytutu posfqdunych lokat 0 0 0
Z tytutu nabycia skladnikéw lokat 808 735 407 017 7519
Akcje i prawa z nimi zwigzane - 0 205 150
Obligacje 71213 236 144 2945
Depozyty 737522 170 668 4424
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 984 5572 3
Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dia podmiotéw prowadzqeych

dystrybucje 0 0 0
Z tytutu optat dia depozytariusza 22 59 24
Z tytutu oplat za prowadzenie rejestru aktywdw funduszu 49 50 49
Z tytulu optat za zezwolend | oplat rejestracyjnych 0 0 0
Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci 0 0 0
2 tytutu ustug w zakresle zarzqdzania aktywami funduszu 0 0 0
Z tytutu ustug prawnych 0 1 1
Z tytutu posiadania nieruchomoéci 0 0 0
Pozostale 151 390 207
B, Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatainoéel finansowej i - it} -30 434 1025 1025
| Wplywy 0 1025 1025
Z tytulu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0
Z tytulu zaciggnietych kredytow 0 0 0
Z tytulu zaciggnigtych podyczek 0 0 0
Z tytulu spiaty udzielonych pozyczek 0 1002 1002
Odsetki 0 23 23
Pozostate 0 0 0
1l Wydatki 30434 0 0
Z tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyinych 30434 0 0
2 tytulu splat zaciggnietych kredytéw 0 0 0
Z tytulu splot zaciqgnietych po2yczek 0 0 0
Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0 0
Z tytutu wyplaty przychodéw 0 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
Odsetki 0 0 0
Pozostale 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany §rodkéw plenlgznych i ekwiwalentéw

$rodkéw pienleznych 0 0 0
D.Zmiana stanu §rodkéw plenieznych netto (A +/- B) 52 0 -1
E, Srodki plenigzne | ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczqgtek okresu

sprawozdawczego 1 1 1
F. Srodki plenigzne i ekwlwalenty Srodkéw plenigznych na koniec okresu

sprawozdawczego (E +/- D) 53 1 0

Predes Zarzqdu

iceprezes Zarzqdu




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

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

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z p6zn. zm. ,Ustawa”) oraz Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoséci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - ,Rozporzgdzenie”,

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim i w walucie polskiej.

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

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

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow
i skiadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzan i wyniku finansowego

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

Wartoé¢ poszczegolnych sktadnikow aktywdw i pasywdw, przychodbw i zwigzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskéw i strat ustala sig oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w systemie ksiegowym Orlando-Efos na kontach ksiegi gtownej
oraz powigzanych z nimi ksiggach pomocniczych wedlug ustalonego planu kont, Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowoddw ksiegowych.,

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie (tj. godz. 23.00) oraz sktadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopefnia wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaC potwierdzenia zawartych transokcji w wymaganym czasie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakeji z dnia T.

Sktadniki aktywow Funduszu wyceniane sq eraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutemn Funduszu.

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

Fundusz obowigzany jest stosowac okreslone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajgc
sytuacje majgtkowq i finansowgq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartoéci aktywdw
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

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




Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywdéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie warto$ci aktywodw, wartosci aktywdéw netto oraz
wartosci aktywdw netto na certyfikaty inwestycyjne a takze na przeprowadzenie wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wptynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitdéw inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych 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 kosztéw
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartociowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe.

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

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

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego i kapitatu wyplaconego jest dziefi ujecia
wydania i wykupienia certyfikotow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

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

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw $rodkéw pienieznych odbywa sie na podstawie oficjalnych
wyciqgdéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dniq, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowoéci elektronicznej.

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

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarza kosztéw, zawierajgcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalania wartoéci aktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartoéci aktywéw netto z
poprzedniego dnia wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego miesigca
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkdéw nastepujgce koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoécig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszem; opfaty i prowizie maklerskie; prowizie i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisow prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
Sponsora Emisji, ktore nie mogq przekroczy¢ 0,1% Sredniej rocznej WAN w skali roku; koszty KDPW i GPW;
koszty zwigzane z dziatalnosciq Rady Inwestordw; koszty likwidacji Funduszu (w tym wynagrodzenie
likwidatora, ktére nie moze przekroczy¢ 100.000 ). Koszty zwigzane z dziatalnodciq Funduszu nie
wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akgji lub innych instrumentdw notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartodci prawa do dywidendy. 4

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

Podatek od naleznej dywidendy sp6tki wechodzqcej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.




Metody wyceny sktadnikow lokat

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej.

1)

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku wyznacza sig w nastepujacy

sposob:

a) jezeli Dziefi Wyceny jest réwnoczednie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku
- wedfug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywdw Funduszu oraz Aktywdw
Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w przypadku braku
kursu zamkniecia - innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowiqgceej jego odpowiednik, za ostatni
dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z Dnia Wyceny;

b) jezeli Dzien Wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakgji na aktywnym rynku,
przy czym wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywdw jest znaczqeo niski albo na danym
sktadniku aktywdw nie zawarto zadnej transakcji - wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku, skorygowanego w sposéb
umozliwiajqcy uzyskanie wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod
odnoszqcych sie do sposobéw wyceny poszczegdlnych kategorii lokat nienotowanych na rynku
aktywnym, o ktdrych mowa w paragrafach 2-3, z zastrzezeniem, ze gdy wycena Aktywéw Funduszu
oraz Aktywéw Subfunduszu dokonywana jest po ustaleniu w Dniu Wyceny kursu zamkniecia, a w
przypadku braku kursu zamkniecia - innej, ustalone] przez rynek wartosci stanowiqcej jego
odpowiednik, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs albo warto$¢ z uwzglednieniem
istotnych zdarzer majgcych wplyw na ten kurs albo wartosé;

¢) Jjezeli Dzieh Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym rynku - wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia - innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiqcej jego odpowiednik, skorygowanego w sposéb umozliwiajgey uzyskanie wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej poprzez zastosowanie metod odnoszqcych sie do sposobéw
wyceny poszczegblnych kategorii lokat nienotowanych na rynku aktywnym.

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig
godziwg jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

Podstawq wyboru rynku gtéwnego dla sktadnikéw lokat notowanych na rynku aktywnym jest wolumen
obrotu na danym skiadniku lokat.

Wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego. W celu
ustalenia rynku gtéwnego na dany miesiqgc kalendarzowy brany jest pod uwage wolumen obrotu w miesigcu
poprzednim.

. Zarynek aktywny uwaza sie rynek spelniajqcy tqcznie nastepujqce kryteria:

d) instrumenty bedqce przedmiotem obrotu na rynku sq jednorodne,
e) zazwyczaj w kazdym czasie wystepujq zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sq podawane do publicznej wiadomoéci.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat nienotowanych na rynku aktywnym uznaje
sie warto$¢ wyznaczong popirzez:

f) oszacowanie wartosci sktadnika lokat przez wyspecjalizowanq, niezaleznq jednostke $wiadczqcq
tego rodzaju ustugi, o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke przeplywéw
pienieznych zwiqzanych z tym skiadnikiem;

g) zastosowanie wiasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane
wejsciowe pochodzq z aktywnego rynku;

h) oszacowanie wartosci skfadnika lokat za pomocq powszechnie uznanych metod estymadii
oszacowanie wartosci sktadnika lokat, dla ktérego nie istnieje aktywny rynek, na podstawie
publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego sig istotnie skiadnika, w szczegdlnosci
o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

Sktadniki lokat wynikajqce z przyjete] polityki inwestycyinej Funduszu wycenia sig w nastepujqcy sposéb:

1)

Akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypeyjne, certyfikaty inwestycyine, kwity depozytowe

notowane na rynku aktywnym regulowanym wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego. Natomiast akdje,

prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie za

pomocq powszechnie uznanych metod estymacii, w szczegblnosci:

a) dla akgji bedzie stosowana metoda wyceny w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o ktorej wiadomo Funduszowi, wynikajqcej z




przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spotki.

Akcje spétek celowych sq wyceniane metodg skorygowanych aktywdw netto.
Metoda ta ma nacelu urealnienie wartodci kapitatéw wiasnych (aktywéw netto} przedsiebiorstwa. Ocena
poszczegbinych aktywdw oraz Zrédet ich finansowania przeprowadzana jest przede wszystkim w oparciu
o sprawozdanie finansowe Spotki.
Wycena przedsiebiorstwa metodq skorygowanych aktywdw netto polega na korekcie pozydji bilansu o sktadniki i
wartosci, ktére stanowig majgtek nieproduktywny lub sktadniki, ktdrych wartosé ksiegowa rézni sie od ich wartosci
godziwej. Ponadto uwzglednione zostajg korekty pozycji o sktadniki nie wystepujgce w bilansie (zobowigzania
pozabilansowe). Skorygowaniu podlegajq takze wartosci poszczegdinych pozycii aktywdw.i pasywdw z
uwzglednieniem zmiany wartosci pienigdza w czasie.
Wyceny nieruchomosci stanowiqce wlasnosé spotek celowych, ktorych akcje znajdujq sie w portfelu Funduszu sq
wyceniane przez niezalezny wyspecjalizowany podmiot zewnetrzny na podstawie odpowiednich przepiséw prawa.

b) prawa do akcji nienotowanych na rynku aktywnym wyceniane bedg w skorygowanej cenie nabyciq,
oszacowanej przy uwzglednieniu kazdej istotnej zmiany wartosci godziwej, o kidrej wiadomo
Funduszowi, wynikajqcej z przeprowadzonej analizy rynkowej oraz finansowej spotki.

2) Depozyty wycenia sie w wysokosci wynikajgeej z sumy wartosci nominalnej oraz naliczonych odsetek, przy
czym kwote naliczonych odsetek ustala sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,

3) Listy zastawne notowane na rynku aktywnym wyznacza sie zgodnie z zasadg okreslong w paragrafie 1 ust, 2,
natomiast nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie w skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.,

4) Dhuzne papiery wartosciowe notowane na rynku aktywnym wycenia sie wedtug kursu z rynku akiywnego.
Diuzne papiery wartoéciowe, dla ktorych istnieje potrzeba korekty kursu ze wzgledu na znaczqco niski
wolumen obrotdéw na danym skladniku aktywéw albo na danym sktadniku aktywdw nie zawarto zadnej
transakcji, wycenia sie na podstawie kursu Bloomberg Generic (BGN) a w przypadku braku takiego kursu
Bloomberg Fair Value (BFV]. Dluzne papiery wartosciowe nienotowane na rynku aktywnym wycenia sie
metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

5)  Instrumenty pochodne standaryzowane notowane na rynku aktywnym w szczegdinoéci kontrakty terminowe
notowane na GPW w Warszawie wycenia sie wedtug kursu z rynku aktywnego, natomiast do wyceny
instrumentéw pochodnych niestandaryzowanych nienotowanych na rynku aktywnym stosowane bedg
modele w szczegdinosci dla standardowych opgji na akcje - model Blacka-Scholesa oraz dla kontraktéw
zamiany stopy procentowej, transakcji FRA i transakeji zamiany walut {currency swap) model wyceny metodg
zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

6) Kontraktowe transakcje terminowe bedqgce Niewystandaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi, ktdrych
baze stanowiq kontrakty terminowe notowane na rynkach zorganizowanych, wycenia sie zgodnie z zasadami
przyjetymi dla instrumentéw pochodnych standaryzowanych notowanych na rynku aktywnym.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sie, poczqwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej. Przedmiotem transakcji mogq byé papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski oraz papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczpospolite] Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym.

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

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktdrej sgq
notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowane na aktywnym rynku - w walucie, w ktorej
sq denominowane,

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci
Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.




NOTA 2 - NALEZNOSC! FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dziei 30.06.2015

30.06.2015 31.12.2014
Z tytulu zbytych lokat 0 0
Z tytulu instrumentdw pochodnych 0 0
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
Z tytutu dywidend ' 777 5897
Z tytulu odsetek 349 679
Z tytutu posiadanych nieruchomodci, w tym czynszéw 0 0
Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate 1 0
1127 6576
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014

Z tytulu nabytych aktywdéw 0 0
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu 0 0
Z tytulu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wplat na certfikaty inwestycyjne 0 0
Z tytutu wykupionych certyfikatoéw inwestycyjnych 0 0
Z tytulu wyptaty dochoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu 0 0
Z tytutu wyemitowanych obligacii 0 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytéw 0 0
Z tytulu gwarangji lub poreczei 0 0
z tytufu rezerw 478 645
Pozostate zobowigzania 0 0
478 645




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoséci 2

na dzien 30.06.2015
30.06.2015 31122014
Wartos¢ na dzieh Wartesé na dzied

2 . Warto$é na dazieft bilansowy w walucie Warto$¢ na dziery bilansowy w walucie
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA bitansowy w danej sprawozdonia bilansowy w danej sprawozdania
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta walucie w tys, finansowego w tys, walucie w tys. finansowego w tys.
1. Banki:
BANK BPH SA. PLN 53 53 1 1
11, SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM | Wartot€na datef N Wartod€ na dzief
¢ OW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU Waﬂo§é na daen‘ bilonsowy w wc}ucie Wcrtoscnu dzseﬁ‘ bilonsowy w wauc&e

RODK £ A M h bilansowy w danej sprawozdania bilansowy w danej sprawozdania
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta waolucie W iys. finonsowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.
11. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych:
BANK BPHSA PLN 1 1 1 1
BANK BPH SA. EUR 0 0 4 16
Waorto§¢ na dzien
bilansowy w wolucie
sprawozdania

11, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH finansowego w tys.
11, Ekwiwalenty Srodkow pienigznych w podziale na
ich rodzaje:




1)

2

3)

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2

Nota-5 Ryzyka

na dzieh 30.06.2015

Poziom obciqzenia ryzykiem stopy procentowej:

a} _ Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgeym ze stopy procentowej

Kategoria bilansowa Rodzaj aktywdw Wartost w tys. 2t Udziat w aktywach (%)
Lokaty nienotowane na Papiery dtuzne stato- 13035 20,47

aktywnym rynku kuponowe i dyskontowe

Suma - | 13035 20,47

b} _ Aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow pienigznych

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

aktywnym rynku kuponowe

Lokaty nienotowane na 5033 7.90

aktywnym rynku

Suma 5033 7,90

¢} Suma a) i bl: wartoé¢ 18 068 tys. zt, udziat w aktywach 28,37%

Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

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

nie dotyczy

bl Przypadki znaczqceej koncentradii ryzyka kredytowego

patrz pkt. c}

¢} Catkowite obcigzenie ryzykiem kredytowym

Kategoria bilansowa

Rodzaj aktywow

Wartos$¢ w tys. zk

Udziat w aktywach (%)

Lokaty notowane na Nieskarbowe papiery brak 0
aktywnym rynku diuzne

Lokaty nienotowane na Nieskarbowe papiery 18068 28,37
aktywnym rynku diuzne

Suma 18 068 28,37

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

nie wyzszej niz 50 % WAN.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku fundusz nie udzielat pozyczek spdtkom celowym,

Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:;

W ramach Portfela Inwestycji Docelowych Fundusz lokuje srodki w akcje lub udzialy w spétkach celowych
niedopuszczonych do publicznego obrotu, ktdrych whasnosciq sq nieruchomosci. Nieruchomosci, wechodzgee
w sklad portfela spdtek sq wyceniane w EUR, w zwigzku z czym ich wycena jest zalezna od kursu tej waluty.
Ponadto strumienie przychodéw spétek sq denominowane przewaznie w EUR lub USD, zmiany kursu PLN
dotyczqgce tych strumieni przychodéw i zwigzane z tym ryzyko kursowe majq wplyw na wysoko$¢ zwrotu z

inwestycji.

Wartos¢ portfela nieruchomosci w spotkach celowych na dziert 30 czerwca 2015 roku wynosita 13,1 min EUR

oraz 9,9 min zt.

Ponadto fundusz zakupit obligacje emitowane przez spétki celowe denominowane w EUR, Warto$¢ portfela
obligagji na dzieh 30 czerwca 2015 roku wynosita 10 968 tys. zt. (2 615 tys. EUR) co stanowi 17,22% Wartosci

aktywdw Funduszu.




4) _Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdlnymi ryzykami i poréwnanie do okresu poprzedniego
Aktywa
. obcigzone . .

Sg?igg:enia Aktywa ryzykiem . ggz‘igrz']:anio Wskazanie Kwoty gg(zzlig?enia Wskazanie
ktyWow | obcigzone przeplywow okt | kategorii lokat jodzwierciedlajqce KtWOW | kategorii lokat
YWOWT 4 Srodkow YWOWT obcigzonych  [niewypetnienie YWOWT obcigzonych

zobowigzan  |ryzykiem stopy|”. " zobowiqzan - SR zobowiqzan -
ryzykiem stopy|procentowe] pienieznych ryzykiem ryzykiem zobowigzaii na yzykiem ryzykiem .
procentowej ;éy:gqucych Kredytowym kredytowym |dzien bilansowy walutowym walutowym
procentowej
obligacje obligacje obligacje w ﬁi){(zoy.kge 5
. s emitowane | emitowane " emitowane umiarkowany ynixajqce
niski P P niski L brak inwestydji
przezspdtki | przez spotki przez spotki spolek
celowe celowe celowe ceI[()) wych

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

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

Metoda pomiaru maksymalnego zaangazowania funduszu w instrumenty pochodne:
Aktualnie stosowanq metodq pomiaru catkowitej ekspozydji funduszu jest metoda zaangazowania.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2
na dzieni 30,06.2015
Na dzieri bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych

na dzie 31.12.2014

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochodnych




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

na dzien 30.06.2015

30.06.2015

31.12.2014

Wartos¢ na dzier
bilansowy w tys, zt

Wortos¢ na dzien
bilansowy w tys. 2t

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

34303

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

34303

2. Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wlasnosci i ryzyk

I Transakcje przy zobowigzaniu sig funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnosci i ryzyk

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

lHl. Naleznosci z tytutu papieréw wartodciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartodciowych

IV. Zobowiqgzania z tytutu papieréw wartodciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o poZyczkach papieréw wartoéciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2015

I. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN
ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytéw ani pozyczek przekraczajacych 1% wartosci aktywéw funduszu.

Na dzien 30.06.2015 roku Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.

na dzied 31.12.2014

. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN
ICH WYKORZYSTANIA WIECEJ NIZ 1% WARTOSCI AKTYWOW FUNDUSZU

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat kredytdw ani po2yczek przekraczajqcych 1% wartosci aktywow funduszu.

Na dzien 31.12.2014 roku Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.




NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2

na dzien 30.06,2015
{wyrazone wtys.)

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta 30,06.2015

I. Aktywa w tys. PLN 11119
1.Srodki pienigzne wtys, PLN 0
3. Sktadniki fokat notowane na aktywnym rynku wtys, PLN 0
4. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym wtys., PLN 10 968
w walucie obcej w tys, EUR 2615
w walucie sprawozdania finansowego w tys, PLN 10 968
5. Naleznosci z tytulu odsetek w tys, PLN 150
w walucie obcej wiys. EUR 36
w walucie sprawozdania finansowego wtys. PLN 150
II, Zobowiqzania w tys, PLN 0

I, DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKRO.JU LOKAT FUNDUSZU

Sktadniki lokat

Dodatnie réznice kursowe

Ujemne rdznice kursowe

Zrealizowane

Niezrealizowane

Zrealizowane

Niezrealizowone

Diuzne papiery wartosciowe

0

252

4

111, SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY
PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku do
2t

waluta

2015-06-30

4,1944

EUR




NOTA-10 DOCHODY [l

CH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzief 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
ZREALIZOWANY [ NIEZREALIZOWANY 2YSK (STRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT Wartos¢ zrealizowonego Warost {spadek) Wartoé¢ zredlizowanego Waerost (spadek}
2zysku [straty} ze zbycia | niezrealizowanego zysku| zysku (straty) ze zbycia | niezrealizowanego zysku
lokatw tys. zwyceny oktywow w tys, lokat w tys. zwyceny aktywdw w tys.
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym 0 0 0 0
Dluzne popiery warto$ciowe 0 0 0 0
Skiadniki lokat nienotowane na akiywnym rynku, w tym -3 -3201 969 -2705
Dluzne papiery wartoéciowe -3 -201 -267 743
Nieruchomosci a 0 0 0
Pozostale . ¥ 0 0 0
=3 -3 201 969 -2 705
WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU Wartosé w okresie
sprawozdowezym w lys.
Wyplacone przychody z lokat: 0
Wyptacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0
Wartoéé w okresfe Udzatw aktywachw [ Udziol w oktywach netto|  Wphay na wartodé Wphnwv no warto§é
WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT sprawozdawczym w tys. dniu wyplaty w dniu wyplaty aktywdw w tys. akiywéw netto w tys.
Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywdw niepublicznych: 0 0 Y 0

Fundusz nie wyplaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzieh 30.06.2015
30.06.2015 31.12.2014
Wartos¢ w okresie Waortos¢ w okresie
1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO sprawozdawczym w tys. sprawozdawczym w tys.
0 0
Warto$¢ w okresie Wartos¢ w okresie
1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA sprawozdowczym w tys. sprawozdawczym w tys.
Czes¢ stata wynagrodzenia 844 2587
Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
I, KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE Wwartoé w okresie Wartodé w okresie
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI sprawozdowczym w tys. sprawozdawczym w ys,
{zbyty sktadnik lokat) 0 0
(koszty zwigzane ze zbytym skladnikiern lokat) 0 0




Informacja dodatkowa )
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

Informacje o znaczqeych zdarzeniach dotyczqeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezgcy okres sprawozdawczy

W biezqcym okresie sprawozdawczym nie zarejestrowano zadnych znaczqceych zdarzery, dotyczqeych lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapity inne znaczqce zdarzenia, ktére nie zostaty uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym, a wymagalyby ujawnienia w informacji dodatkowej, niz te opisane w dalszej czesci informacji
dodatkowej dotyczqgce rozpoczetego procesu zmiany struktury portfela lokat Funduszu.

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaly dokonane zadne korekty.

Dokonane korekty btedéw podstawowych

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

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartoéci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki nierozliczenia sie transakeji zawieranych przez
Fundusz.

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

1. Planowane zmiany struktury portfela lokat Funduszu

W zwigzku z wejéciem w Zycie z dniem 12 grudnia 2013 r. znowelizowanych przepisdw ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych {tj. Dz.U. z 2011 r., nr 74, poz. 397 z p&én. zm), dalej: Ustawa o CIT,
rozszerzajqcej katalog podmiotéw, ktére ta ustawa obejmuje, o spdtki komandytowo - akeyine (,SKA”), BPH
TFI SA. podjeto dziatania majgce na celu przeprowadzenie reorganizacji inwestycji, dokonywanych przez
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomoéci 2, z 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 ustalajg swoje zobowiqzania podatkowe od uzyskiwanych przychodéw pomniejszonych o
koszty uzyskania przychodéw zgodnie z przepisami Ustawy o CIT. Biezqce zobowigzania podatkowe sq
uwzgledniane w bilansach spétek SKA, bedgeych podstawq wyceny ich akcji w bilansie Funduszu,
poczynajgc od 1 stycznia 2014 roku.

Fundusz podjqt dziatania majgce na celu opracowanie docelowej struktury portfela fokat Funduszu
zapewnidjgcej maksymalng optymalizacje podatkowq zwigzang z procesem sprzedazy nieruchomosci
znajdujgeych sie w portfelu inwestycji docelowych Funduszu. . W ocenie Towarzystwa, wymog podjecia
czynno$ci opisanych powyzej podyktowany jest potrzebq realizacji podstawowych obowigzkéw natozonych
na towarzystwa funduszy inwestycyjnych na mocy przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.) oraz rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 30
kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych {Dz. U. z 2013 r,, poz. 538}, polegajgcych na koniecznoéci zapewnienia dziatania w
najlepiej pojetym interesie funduszu i uczestnikdéw funduszu,

Zgodnie z pierwotnie opracowanym i przyjetym planem zmiany struktury portfela iokat Funduszu, spétki
bedqce wiascicielami nieruchomosci (spétki nieruchomosciowe] mialy zosta¢ wniesione aportem do
wezedniej utworzonych nowych spotek komandytowo - akeyjnych z przedtuzonym rokiem podatkowym (tj.




do 31 sierpnia 2015, dalej: ,nSKA"), a nastepnie przeksztatcone w spétki komandytowe. Natomiast spétki
komandytowe komandytowo - akeyjne, ktére do tej pory byly akcjonariuszami spotek nieruchomosciowych
mialy zosta¢ zlikwidowane, a posiadane przez nie akcje nSKA wydane do Funduszu jako mienie
polikwidacyjne. Z uwagi na zblizajgcy sie horyzont okresu, w ktbrym mozliwe byto zastosowanie
rozwiqzania opartego o nSKA oraz rosnqce zagrozenie braku mozliwoéci zrealizowania transakcji sprzedazy
nieruchomosci w tym okresie, zostat opracowany alternatywny plan, w ktérym w miejsce pierwotnie
zaplanowane dla nSKA wejdzie zagraniczny podmiot bedqcy spétkq osobowq, ktdra na mocy tamtejszych
przepiséw uprawniona jest do emisji papieréw wartoéciowych, ktére to zostang objete przez Fundusz w
zamian za aport w postaci akcji obecnych spétek celowych.

W wyniku redlizacji zaplanowanych dziatar, sprzedaz nieruchomosci przez spofki komandytowe nie
zostanie opodatkowana na poziomie spétki zbywajqcej nieruchomosé (spotka komandytowa nie jest
podatnikiem podatku dochodowego), jak réwniez na poziomie jej wspdinikow, czy wreszcie wspdlnikéw
NSKA (gdzie komplementariusz jest wytqczony od udziatu w zyskach), a akcjonariuszem jest Fundusz
zwolniony z CIT) czy wedtug nowej koncepcji pomiotu zagranicznego {w catosci kontrolowanego przez
Fundusz. :

. Redlizacja planu i osiqgniecie zaktadanego celu optymalizaci podatkowej wymaga przeprowadzenia ww.
krokow w terminach wynikajgcych z przepiséw prawa i sprzedazy nieruchomosci. W ramach realizacji tego
planu, wniesiono aportem do jednej z nowopowstalych spétek celowych z przediuzonym rokiem
podatkowym akcje 4 spétek posiadajqeych nieruchomosci inwestycyjne, oraz przeksztatcono 3 z nich w
spétki kKomandytowe,

Zarzqd BPH TFI SA. jest swiadomy, iz zaniechanie wdrozenia tego projektu wigze sie z ryzykiem
konieczno$ci zaptaty podatku dochodowego jednakze z uwagi na fakt, iz proces realizacji planu zostat
zainicjowany | szanse redlizacji planu w przewidzianym czasie zostaly ocenione jako wysoce
prawdopodobne, podjgt decyzje o niedokonywaniu korekty wyceny akgji spétek SKA bedgcych lokatami
Funduszu, wycenianych metodq skorygowanych aktywdw netto, o skutki oszacowania zobowigzania z
tytulu odroczonego podatku dochodowego (rezerwy na podatek) na dzied bilansowy od réznic
przejsciowych w opodatkowaniu aktywéw i pasywdw spétki SKA, w tym przede wszystkim od roznic
przejSciowych wynikajgcych z wyceny nieruchomoséci do wartoéci godziwej, a ktore zredalizujq sie
podatkowo po przeksztatceniu spétek SKA w spétki komandytowe. Jednoczeénie w wycenie lokat Funduszu
na 30 czerwca 2015 roku, podobnie jak na 31 grudnia 2014 roku zatozono, ze po dniu 30 czerwea 2015 roku
nie bedq realizowaly si¢ Zadne znaczqce réznice przejsciowe w opodatkowaniu spotki komandytowej (w
tym wynikajgce ze sprzedazy nieruchomoscil, na ktére nalezatoby utworzyé rezerwe na podatek odroczony.
Roznice przejéciowe w opodatkowaniu przychodéw i kosztéw realizowane od dnia 1 stycznia 2014 do dnia
przeksztatcenia spotek SKA w spdtki komandytowe sq nieistotne i sq uwzgledniane wytqcznie w biezqcym
opodatkowaniu spétek SKA w momencie realizacii.

Skutki opodatkowania sprzedazy nieruchomosci w przypadku nie spetnienia, w catosci lub w czedci,
zatozonych celow planu zmiany struktury lokat nie zostata oszacowana. Na dzief 30 czerwca 2015 r. w
bilansach spotek SKA, stanowiqcych bezposrednio lub posrednio lokaty Funduszu, wystepujq 2 nabyte
nieruchomo$ci o tqcznej cenie nabycia w kwocie 62994 825 zh Na dzied 30 czerwea 2015 roku
nieruchomodci zostaly wycenione do wartoéci godziwej na qezng kwote 64 744 918,40 71,

2. Inneistotne informacje

Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat [ w tys. zf)

Obligacje -4
Zrealizowany zysk (strata) - razem -4

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

Akcje -2 967
Obligacje -201
Udziaty w spétkach z 0.0. -33

Wazrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem -3201




Dane dotyczgce podatkow i optat
Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajg
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt,

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

W dniu 18 lutego 2014 r. BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. na podstawie art. 24 ust. 5
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych {Dz U. Nr 146, poz, 1546, z p6zn. zm.) dokonato
ogtoszenia zmian statutu BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2,

Zgodnie z nowymi zasadami wykupywania Certyfikatow Inwestycyjnych, Fundusz bedzie dokonywat
wykupu Certyfikatow co najmniej roz w roku kalendarzowym. Ogloszenie o zamiarze wykupywania
Certyfikatéw Inwestycyjnych bedzie zawieraé: dzieiy wykupu Certyfikatéw, przyblizong kwote przeznaczong
na wykup Certyfikatéw w dniu wykupu oraz przyblizong liczbe Certyfikatéw mozliwg do wykupienia w tym
dniu wykupu za te kwote wedtug ostatniej Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Uczestnicy
mogq zqda¢ wykupienia przez Fundusz Certyfikatow Inwestycyjnych poprzez zozenie w Domu Maklerskim
zlecenia wykupu w godzinach okreslonych w regulaminie wewnetrznym Domu Maklerskiego.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogdtem 232 000 certyfikatdéw inwestycyjnych. Transakcje te
zostaly rozliczone przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych SA.

Warszawa, 31 sierpnia 2015 .,
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
od 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawgq
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 2014 poz. 157).

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq na
Gietdzie Papierow Wartodciowych w Warszawie SA. ’

Fundusz moze wykupywa¢ Certyfikaty Inwestycyjne po ogloszeniu przez Fundusz zamiaru dokonania wykupu
Certyfikatow Inwestycyjnych,

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

Zgodnie z nowymi zasadami wykupywania Certyfikatdw Inwestycyjnych, Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatow co najmniej raz w roku kalendarzowym. Ogtoszenie o zamiarze wykupywania Certyfikatow
Inwestycyjnych bedzie zawierac: dzied wykupu Certyfikatow, przyblizong kwote przeznaczonq na wykup
Certyfikatow w dniu wykupu oraz przyblizong liczbe Certyfikatéw mozliwg do wykupienia w tym dniu wykupu za te
kwote wedtug ostatniej Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Uczestnicy mogq 2qdaé wykupienia
przez Fundusz Certyfikatéw Inwestycyjnych poprzez ztozenie w Domu Maklerskim zlecenia wykupu w godzinach
okreslonych w regulaminie wewnetrznym Domu Maklerskiego.

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykupit ogétem 232 000 certyfikatéw inwestycyjnych. Transakcje te zostaly
rozliczone przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartodciowych S.A.

Polityka inwestycyjna Funduszu

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

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie 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 osiggniecia celu inwestycyjnego.

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

a) papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

cl udziaty w spdikach z ograniczong odpowiedzialnoscig;

d) waluty;

e) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
f) Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych,

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




Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartoéciowych i innych praw majgtkowych wchodzqeych w sktad
Aktywdbw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajgce.

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

Portfel Inwestycji Plynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:

a) papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
ii)Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajqce instytucjom wskazanym w pkt i) i ii) instytucje w innych panistwach nalezqeych 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 uznang migdzynarodowq agencje ratingowgq.

b) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajqce 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 ratingowg;

c wierzytelnosci pieniezne; -

d Instrumenty Rynku Pienieznego;

e} depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spétkq
Celowgq;

b akgje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycji
w Spotki Celowe [ub w celu zarzqdzania Spotkami Celowymi;

c) diuzne papiery wartociowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a) i b);

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

e} wierzytelnosci, w szczegbinodci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt a} i b;

f) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sie gtéwnie akcje, udzialy w spétkach
celowych inwestujqcych w nieruchomosci oraz obligacje emitowane przez te spotki.
tgczny udziat tych instrumentéw w aktywach funduszu wynosit 87,91%.

Aktywa netto Funduszu na dzied sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 63 205 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdawczy byt ujemny | wynidst 3 904 tys. 2t Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 122,57 zt. co oznacza spadek 0 6,05% w okresie sprawozdawczym.

Nieruchomosci bedqce w posiadaniu spétek celowych na dziefi 30 czerwca 2015 r.:

»  Budynek biurowy pofozony w Warszawie przy ul. Putawskiej o powierzchni uzytkowej 2 000 mz,

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

° W trakcie redlizacji znajduje sie kolejna faza inwestycji polegajgca na wybudowaniu dwéch obiektéw
magazynowo-biurowych przy ul. Dziatkowej 121 w Warszawie, ktérych nabycie nastqpi w lipcu 2015 roku.

Srodki uzyskane ze sprzedazy aktywéw w roku 2014 zostaly przeznaczone na sptate kredytu bankowego,
uregulowanie zobowigzan finansowych wobec Towarzystwa oraz przeprowadzenie procesu wykupienia
certyfikatow inwestycyjnych w tqcznej kwocie 30,4 min zlotych. Fundusz dokonat wykupu certyfikatéw w styczniu
2015 roku. Czed¢ Srodkéw finansowych uzyskanych ze sprzedazy nieruchomosci zostala zarezerwowana na
zakonczenie transakcji zakupu kolejnych obiektéw logistycznych w 2015 roku. Dwa obiekty magazynowo-biurowe,
ktore znajdujq sie obecnie w fazie realizacji a calos¢ dostepnej powierzchni zostata juz wyndjeta, zostang
sprzedane przez Fundusz w stosunkowo krétkim terminie od ich nabycia.

Uwzglednigjqc sprzedaz obiektéw logistycznych, w sklad Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu wchodzg
aktuainie dwa obiekty biurowe (budynek biurowy potozony w Warszawie, przy ul. Putawskiej oraz budynek biurowy
Onyx potozony w Krakowie). Aktualnie catos¢ dostepnej powierzchni w ww. budynkach jest wynajeta.

Obecnie tqczna warto$¢ nieruchomosci wehodzqeych w sktad portfela Funduszu wynosi 64,7 min zotych.




Aktualny wskaznik zadtuzenia (LTV) w stosunku do wartoéci Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu wynosi
aktualnie 55 %.

Dzien 29 grudnia 2015 r. zostat wyznaczony jako dzieni rozpoczecia likwidacji Funduszu. Kontynuacja procesu
uptynniania Portfela Inwestycji Docelowych bedzie kontynuowana po rozpoczeciu likwidadji.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwiqzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strategii inwestycyinej

Inwestujqc za posrednictwem Funduszu w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, ktérych wiasnoéciq sq
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomoéci komercyjnych, Uczestnicy sg
narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodarczq w kraju i za granicg, jak réwniez na rozne
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystqgpienia zdarzen sity wyzszej,

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

Ryzyko makroekonomiczne zwiqzane z gospodarkq, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomodi,
kleskami zywiotowymi, decyzjami administracyjnymi i wysokoscig stép procentowych moze mie¢ wplyw na
wartosé aktywow Funduszu,

Powyzsze rodzaje ryzyka mozna ograniczy¢ poprzez starannq dywersyfikagje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowigzane ze sobq rézne sektory rynku nieruchomodci, dzigki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreslonym sektorze straty z tego tytutu zostang wyréwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektorow. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogéinego ryzyka zwigzanego z catq krajowg gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

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

Ryzyko zwigzane z inwestyciq w papiery wartosciowe lub udzialy w Spétkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq akcje lub udzialy w Spétkach
Celowych, ktorych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomogci
komercyjnych, jok réwniez wierzytelnosci i dituzne papiery wartosciowe emitowane przez ww. podmioty, wiec
rentowno$¢ inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzalezniona od wynikéw
finansowych tych spétek. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze:

a) nie bedq wywiqzywa¢ sie z zobowigzar wynikajgcych z obstugi zadhuzenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papieréw wartoéciowych,
bl bedq generowac zyski na poziomie znaczqco nizszym od zaktadanych w momencie rozpoczecia

inwestycji w danq Spétke Celowq lub Spétke Pomocniczq.
Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowa¢ znaczqey spadek rentownoéci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne.

Transakcje nabycia pakietu akgji lub udziatéw w Spdtkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych, ktérych
wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupna umozliwiajacej przejecie
udziatdw Iub akdji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociqgac za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia transakcji, bfednego zawarcia
transakcii, lub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgji.

Nalezy rowniez pamietad, Ze z funkcjonowaniem Spdtek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jakim podlega kazda dziatalno$¢ gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziatalnoéci bedq w duzym stopniu
uzaleznione od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikq
funkgjonowania rynku nieruchomosci.

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

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé poreczen lub gwarangji Spétkom Celowym do
wysokoSci nie wyzszej niz 50% (stownie: pigédziesigt procent) WAN, z tym ze wysokoéé poreczenia lub gwarangji
udzielanych za zobowigzania jednej Spotki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pietnascie procent) WAN.
Fundusz moze réwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ pozyczek pienieznych Spétkom Celowym
do wysokodci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesigt procent] WAN, z zastrzezeniem, ze wysoko$¢ pozyczki
pienigznej udzielonej jednej Spotce Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pietnascie procent) WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczed lub gwarancji wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci podmiotu, ktéremu udzielono
pozyczki, ktérego zobowigzania zostaty poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, e na skutek pogorszenia
sie sytuacji finansowej Spotki Celowej spdtka ta nie bedzie w stanie dokona¢ splaty udzielonej przez Fundusz




pozyczki lub Fundusz zostanie zobowigzany do splaty zaciggnigtego przez spotke zobowigzania, ktére zostato
przez Fundusz poreczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczy€ poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktéra moze skutkowaé obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczeri lub gwarancji pod warunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosié¢ co najmniej 20% (stownie: dwadziescia procent) wartosci udzielonej
pozyczki, gwarancji lub poreczenia.

Ryzyko z tytut posrednieqo lokowania przez Fundusz w nieruchomoéci o potenciale deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq nabywania przez Fundusz akgji lub udziatéw Spdtek Celowych, ktdrych wtasnosciq sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektami przeznaczonymi do rozbiérki lub generalnej przebudowy, a
takze udzielania takim spétkom pozyczek, poreczen lub gwarancii mogq pojawié sie ryzyka zwigzane z
dokonywaniem tego rodzaju lokat. Mogq to byé: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiadciwych zgod i
zezwolen administracyjnych dotyczqeych planowanej inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwiqgzane z dotrzymaniem wiasciwych termindéw wynikajqce zaréwno z uméw zawartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finansowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewyndjeciem powierzchni, ryzyko zwigzane z utratg
wiarygodnosci przez dewelopera, Towarzystwo dotozy wszelkich starari, poprzez zapisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spotkg Celowg, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzyko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogd6t diugotrwaty proces, zaréwno z uwagi na okres
marketingu, jak i diugi czas trwania i stopien skomplikowania samego procesu transakcji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomosci jest rzeczq trudng, za$ konieczno$é realizacji takiej transakcji ma wplyw na uzyskang
ceng. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akcje lub udzialy w Spdtkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaly sie relatywnie niskq ptynnoécig.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krétkoterminowe
instrumenty dfuzne. Poza tym, inwestycje w ramach Portfela Inwestycji Plynnych bedq dobierane w taki sposob,
aby istniata mozliwos¢ weczesniejszego zakoriczenia inwestycji w nie. Stqd ryzyko pltynnodci dotyczqce
instrumentow znajdujqeych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, ktdrych papiery wartodciowe bedg przedmiotem lokat

W zwiqzku z zaktadanym, wysokim udziatem diuznych papierdw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegdinosci w poczqtkowym okresie istnienia Funduszu, jak rowniez inwestowaniem przez Fundusz
W papiery wartosciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spétki Celowe istnigje ryzyko, iz niewyptacalnosé
ktéregokolwiek z emitentéw wspomnianych powyzej moze w istotny sposéb wplyngé na warto$é portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyplacalnosci przez
niektére z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze wiekszos¢ Aktywdw Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akcje lub udzialy w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych whasnosciq
sq nieruchomosci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udziela¢ tym podmiotom pozyczek, gwarandji i poreczen, jak
rowniez posiadac wierzytelnosci tych spotek, istnieje ryzyko, ze niewyptacalno$é ww. spétki moze w istotny sposob
wplyngc na wartos¢ portfela Funduszu.

Ryzyko zwigzane z zacigganiem pozyczek lub kredytow

W celu zwigkszenia zyskéw z inwestydji i dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spdtki Pomocnicze bedg
wykorzystywaty mechanizm dZwigni finansowej, pozyskujqc dodatkowe Srodki na inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czeéci dziatalnosei diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnodci obstugi diugu. Nie
mozna jednak wykluczyé, 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 utratg czesci lub catosci Aktywdw Funduszu zwigzanych z dang lokatq.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkomn Celowym lub Spétkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznos¢ w zakresie refinansowania i przedterminowe] sptaty pozyczki, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadiuzeniem i kapitatem, nawet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczgeych poszczegblnych inwestycji.

Ryzvko zmiany stop procentowych

Zrniany stop procentowych mogg mie¢ wplyw na warto$¢ instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgcych stopach procentowych moze np. nastgpic¢ spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentéw diuznych.




Dodatkowo, wysokos¢ bazowych stép procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnoéci obstugi diugu przez
poszczegllne Spétki Celowe lub Spotki Pomocnicze. Wzrost wysokoéci stop bazowych ponad przewidziane
wartosci niesie za sobg ryzyko zachwiania ptynnosciq finansowg spotki | w rezultacie zmniejszenia rentownogci
Funduszu. Aby wyeliminowa¢ powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty dtuzne o zmiennym lub statym oprocentowaniu. Dodatkowo, bedzie
dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spdtkom Celowym lub Spétkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznosé, réwniez w zakresie refinansowania i przedterminowej splaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymalnej réwnowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez caly czas dziatalnosci
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracig Aktywéw Funduszu

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

Oznacza to, ze w okresie poczgtkowych 24 miesiecy dziatalnosci Funduszu lokaty tworzqce Portfel Inwestycji
Docelowych mogq charakteryzowaé sie niskim stopniem  dywersyfikacji. W szczegdlnodei, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnoéci dopuszeza mozliwosé ulokowania znacznej czesci Aktywdw w Spétki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektow inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegéinie wysokie w przypadku,
gdy wartos¢ Aktywéw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sig na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgeym dolny prég wartosci oferowanych Certyfikatéw. Znaczny
stopient koncentracji Aktyw6w w takim przypadku moze powodowaé wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiajgcy
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzanego z pojedynczq lub niewielkq liczbg dokonanych lokat.

Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomoéci

Ryzyko prawne zwigzane z tytutem wiasnoéci do nieruchomodci i stanemn nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje Srodki w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktérych whasnoscig sq nieruchomodci o przeznaczeniu komercyjnym lub ktére sq tworzone w celu nabycia
nieruchomosci 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 bytych wiascicieli, wadliwej podstawy nabycia nieruchomogci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gtéwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio wiasnosciq Skarbu Parstwa lub
instytucji paristwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotéw.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomniec o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktore to majq bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi na fakt, iz umowy najmu sq kontraktami
srednio- | dfugoterminowymi, przejSciowe wahania stawek czynszu nie majg bezposrednio wigkszego wptywu na
przychody Spétek Celowych lub Spétek Pomocniczych. Natomiast wiagciwe decyzje inwestycyjne poparte rzetelng
analizq ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqey
spos6b wplyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartosé Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z zarzgdzaniern nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyka zwigzane z posredniq whasnoécig nieruchomosci, wynikajgce z
prowadzenia dziatalnodci zwigzanej z funkcjonowaniem budynku.

Brak lub opéznione wywiqzywanie sie ze Srednio- i dlugoterminowych zawartych uméw najmu przez najemcow
moze skutkowa¢ zwigkszeniem kosztéw przy jednoczesnym obnizeniu wplywow. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnosci obstugi diugu przez dang Spotke Celowq i w rezultacie moze mieé
negatywny wptyw na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywdw Netto | Wartoéci Aktywoéw Netto na Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu. Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogéw w zakresie administracji i konserwacii
budynku oraz niedochowanie wymogbw bezpieczeristwa oséb przybywajqcych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszyC dochdd lub zwigkszyC koszty spétki, w zaleznoéci od charakteru i wagi wydarzenia zaistniatego w
zakresie takiego ryzyka i przyczyni¢ sie do obnizenia Wartodci Aktywéw Netto | Wartodci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowaé poziom kosztéw, terminowy wplyw naleznosci oraz dochowanie ustawowych wymogow
w zakresie bezpieczefistwa, administracji i konserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedqcych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespét zarzqdcéw nieruchomoéci sktadajgcy sie z
fachowcdw mogqcych wykazaé sie dtugoletnim dodwiadczeniem zawodowym, posiadajgcych stosownq wiedze
oraz kwalifikacje zawodowe.




Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig emitenta

Ryzyko zmiany Statutu

Zwraca sie uwage inwestorow, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na konieczno$é dostosowania statutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymaganl biznesowych, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych,

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatow podlegajgcych jednorazowo wykupowi

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

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

Czynniki ryzyka wynikajgce ze specyfiki papieru wartoéciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Rvzvko wyceny aktywdw netto na certyfikat inwestycyiny

Dokonana przez Fundusz wycena wartodci lokat w akcje lub udziaty w Spdtkach Celowych lub w Spédtkach
Pomocniczych, moze czasami odbiega od wartosci aktywdw posiadanych przez te spétki z powodu roznic w
metodach wyceny, zastosowanych przy wycenie inwestycji w spotki i nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przykfada¢ bedzie szczegdlng starannodé do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akgji lub udziatdw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomoéci posiadanych przez
Spdtki Celowe lub Spétki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcow
majgtkowych. Przy wycenach nieruchomosei stosowane bedg rynkowe metody o podejsciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskg Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcdw Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotow przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spétkom, w wyniku
czego wycena akgji lub udziatéw w Spétkach Celowych moze odbiegaé od oszacowanej wartosci.

Rvzyko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyjnych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzane z kwartalng czestotliwoéciq,

Wycofanie sie z inwestydji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomigdzy datami umorzeri jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatow Inwestycyjnych jest mozliwe wytgcznie na regulowanym rynku wtérnym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow Inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie ich do obrotu na rynku podstawowym na Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A.
istnieje jednak ryzyko, e zbyt niski poziom obrotéw Certyfikatami Inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtérnym lub, Ze ceny po jakich bedq zawierane transakcje nao certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtérnym bedg znaczqgco nizsze od wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne zwigzane z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujgeych zwigkszenia
kosztéw pokrywanych z jego Aktywodw. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgeych przepiséw prawa,
ktore zwalniajq Fundusz z podatku dochodowego z tytulu osigganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Rvzvko niewypfacania dochoddw przez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakoniczeniu kazdego roku kalendarzowego. Jednakse
wysokosé wyptaconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowaé spadku WANCI z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze by¢
wigksza niz przychdd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdinosci odsetek i dywidend, powigkszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/stratg ze zbycia lokat i pomnigjszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktory wyptacany jest dochod.




Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego, w wyniku ktérych moze nastqpié zmniejszenie sie
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyvko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwoéci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw lub w wyniku zdarzef zewnetrznych. W szczegdlnoéci,
zawodny proces moze przejawiaé sie blednym lub opdznionym rozliczeniem transakgji, a biqd ludzki moze
przejawiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Btedne dziatanie systeméw moze przejawiaé sie,
w szczegolnodci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwiajgeym przeprowadzenie transakgji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosdci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszczenia,
wypadkow losowych oraz utraty wplywéw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.

Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa

Na dziefi 30 czerwca 2015 roku sktad Zarzqdu Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Na dzien 30 czerwca 2015 roku skiad Rady Nadzorczej Towarzystwa byt nastepujqcy:

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

Krzysztof Andrzej Tokarski - Cztonek Rady Nadzorcze]

Carl Normann V6kt - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacije o zawartych umowach znaczqgeych w dziatalnoéci Funduszu

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

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

Fundusz zawart umowe z Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq Sp. k., ktérej przedmiotem jest
badanie roczne oraz pétroczny przeglqd sprawozdan finansowych Funduszu. \
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH

grupa GE Capital

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dia BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomoséci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce stanéw aktywdw

subfunduszu, w tym w szczegdinosci aktywéw zapisanych na rachunkach pienigznych i

rachunkach papieréw wartociowych oraz pozytkow z tych aktywdw wynikajgeych, zawarte w

sprawozdaniu finansowym subfunduszu sporzqdzanym na dzien 30 czerwca 2015 roku za okres

od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.
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