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26 lutego 2010,

Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Pafstwu sprowozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora
Nieruchomosdci 2 {,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku.

Na dzied 31 grudnia 2009 roku wartosé aktywow netto Funduszu wyniosta 77,47 min PLN, natomiast
tgczna wartosé aktywdw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,5 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnodci inwestycyjnej Funduszu.

Wartoéé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta w 2009 roku o 3,06%. Tym samym
stopa zwrotu od poczqgtku dziotalnosci Funduszu wyniosta 5,13%.

Obecnie wiekszo$¢ srodkow zgromadzonych w Funduszu zarzgdzanych jest w ramaoch portfela inwestycji
ptynnych. W lipcu 2009 roku Fundusz, poprzez swojq spotke zalezng, dokonat pierwszego zakupu
inwestycyjnego nabywajqc budynek biurowy o powierzchni 2,000 mkw potozony w Warszawie. Obiekt ten
jest w petni wynagjety.

Aktuolnie Fundusz jest na etapie finalnych negocjacji kolejnego zakupu inwestycyjnego dotyczqcego
nowobudowanego obiektu magazynowo-biurowego potozonego w Warszawie.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nasze Towarzystwo
i okazane w ten sposéb zaufanie,
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OPINIA BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

Przeprowadzili§my badanie sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 (,,Fundusz”) z siedzibag w Warszawie, ulica Bonifraterska
17, obejmujacego:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazujace lokaty w kwocie 20.915 tys. zi,

— bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2009 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
77.469 tys. z,

- rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy dodatni wynik z operacji netto (zysk) w kwocie 2.295 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009
roku, wykazujace zwigkszenie aktywow netto w kwocie 2.295 tys. zi,

—  rachunek przeplywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto w kwocie 1 tys. z4,

—  noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa.

Za sporzadzenie wymienionego sprawozdania finansowego odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad BPH
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”). Naszym zadaniem bylo zbadanie
i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidtowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223 z p6zn. zmianami),

— norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposdb, aby uzyskaé racjonalna, wystarczajagca podstawe do wyrazenia opinii, czy
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych blgdéw. Badanie obejmowalo w szczegdlnosci
sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowa — dowodéw i zapisow ksiggowych, z ktérych
wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, a takze ocen¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci, dokonanych przez Zarzad Towarzystwa znaczacych szacunkéw
oraz ogblng oceng prezentacji sprawozdania finansowego. Jeste$my przekonani, ze przeprowadzone
przez nas badanie zapewnito nam wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.
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Deloitte.

W naszej opinii zbadane sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci 2 za rok obrotowy 2009 zostalo sporzadzone we wszystkich istotnych
aspektach:

—  zgodnie co do formy i treéci z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci,
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) oraz Statutu Funduszu,

—  zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi ww. przepisami oraz polityka rachunkowosci
przyjeta przez Zarzad Towarzystwa,

- na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej badanego Funduszu na dziei 31 grudnia 2009 roku, jak tez jego wyniku z operacji
w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.

Ponadto stwierdziliémy, ze informacje zawarte w liscie Zarzadu Towarzystwa skierowanym do
Uczestnikow Funduszu, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dofaczone zostato O$wiadczenie Depozytariusza
o zgodnosci danych dotyczacych stanéw aktywow funduszu ze stanem faktycznym.
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podmiot uprawniony do badania
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pod nr ewidencyjnym 73
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 26 lutego 2010 roku



BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
0D 1 STYCZNIA 2009 R. do 30 CZERWCA 2009 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnic
1994 roku o rachunkowosci IDz.U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 634, z péZn. zm.) oraz zgodnie z Rozporzgdzeniem
Ministra Finansow z dnic 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdinych zasad rochunkowosci funduszy

inwestycyjnych” (Dz. U. Nr 249, poz. 1859,

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

«  Wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania fingnsowego,

e Zestawienie Lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku o wartodci 20 915 tys. zt, w tabeli gidwnej
oraz w tabeloch uzupetniajgoych i dedatkowych,

» Bilens sporzqdzony na dzier 31 grudnic 2009 roku wykozujgey oktywa netto w wysokosci 77 469 tys. zt,

e Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku wykazujgcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 2 295 tys. 21,

s Zestawienie zmian w aktywach netto,

e Rachunek przeptywow pienieznych,

= Noty objasnigjqce,

¢ Informagje dodatkowg.

Warszawa, 26 lutego 2010 1.
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

8PH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci, dalej zwany Funduszem, dzicta zgodnie z
ustowg z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146 poz. 1546) jako fundusz
inwestycyjny zamkniety,

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

Nadzwyczgine Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniv 8 marca 2004 roku podjetoe uchwate o zmianie
nazwy Towarzystwa z CA 1B Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych Spotka  Akcyina (Repertorium A
646/2004) na BPK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna,

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebicrcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta
Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS G000002970.

Decyzjg nr DFL/4034/98/27/07/08//UF3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zezwolenia na utworzenie
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2,

W dniu 22 lipce 2008 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez
5qd Okregowy w Warszawie, VIl Wydzial Cywilny i Rejestrowy pod numerem RFi 399.

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat
Funduszu orcz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z
zoinwestowanege kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgeym poziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtéwnie w wyniku wzrostu wortosci Spotek Celowych oraz przychodow z
innych instrumentow finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycynege.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, moze lokowacd Aktywa Funduszu wytqcznie wi

al papiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

cl udziaty w spdtkach z cgraniczong edpowiedzialnoseig;

d) waluty;

e Instrumenty Pochadne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fl Instrumenty Rynku Pienieznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

W/w lokaty mogg by¢ przez Fundusz nabywone pod warunkiem, ze sg one zbywaine.

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wartesciowych 1 innych praw majgtkowych wchodzgeych w skiad
Aktywow Funduszu oraz wykenuje wszetkie uprawnienia z nich wynikajqce.

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

Portfel inwestycji Plynnych stanowig lokaty nastepujgcego rodzaju:
a) papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Norodowy Bank Polski,
i) Skarb Parstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i i} instytucje w innych panstwach
nalezgcych do QECD, o ile panstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co ngjmnie] jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Mocdy's
Investors Service lub Fitch Ratings Jub inng uznang migdzynarodowq agencjg ratingowg.



bl listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating no poziomie inwestycyjnym nodany przez
¢o najmniej jedng z nastepujgcych ogencji 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 krgjowych;

f) waluty; PLN, EUR, USD.

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

al akcje lub udziaty w Spotkach Celowych, docelowo zapewnigjgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowg;

b) akcje lub udziaty w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez fundusz w celu dokonanio
inwestycji w Spotki Celowe lulr w celu zarzgdzonia Spotkami Celowymi;

cl dtuzre papiery wartosciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt ¢ i b);

d Instrumenty Rynku Pienieznego emitowone przez podmioty wymienione w pkt a} i pkt bl;

el wierzytelnoéci, w szczegolnosci pozyczki, wobec podmiotdw wskazanych w pkt ati bl

fl fnstrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.
Dniem tilansowym jest 31.12.2009 roku.

Kontynuacja dziatalnosci

Ponizsze sprawczdanie finansowe zostcto sporzqdzone przy zatozeniu kontynuac) dzictalnosci przez Fundusz
w dajqcej sie przewidziec przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Na dzief sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie ujawnity
sie zadne przestanki éwiodczqece o mozliwosci zoprzestonia dziatalnosc przez Fundusz, w zwigzku z czym
sprowozdanie sporzqdzone w oparciu o zasade kontynuacji dziatanio.

Wskazanie podmiotu, ktory przeprowadzif badanie sprawozdania finansoweqo

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2009 do 31 grudnia 2009 roku zostate
przeprowadzone, na podstawie zawarte] umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie pod adresem: Al Jana Pawta [1 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktorym notowane sg certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietege Sektora Nieruchomosci 2 notowane sg
na Gietdzie Popierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

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

Warszawaq, 26 lutego 2010
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TABELA GEOWNA - SKEADNIKI LOKAT
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

no dzien 31.12.2009
fwszystkie dane wyrazone sq w tysigeach 2t - )

31.12.2009

31,12,2008

Worlose wedtug ceny
nabycio w tys

wartost wedtug wyceny na
dzien bilansowy w tys.

Procentowy
udziot w
oktywach
ogilem

wartose wedtug ceny

nobycia w tys

wartosé wedtug wyceny ng
dzien bilonsowy w tys.

Procentowy
udziot w
oklywach
ogeiem

Akcie

15 637

17 475

22.45

Worranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prowa poboru

Kwity depozytowe

Listy zostawne

Diuzne papiery wartosciowe

Instrurnenty pochodne

Udziaty w spétkach z

ogroniczong odpowiedziclnoscig

150

55

0,08

45

006

Jednostki uczestnictwa

Centyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwe emitcwane
przez instytugje wspdlnego
inwestowanio mojgce siedzibe
20 granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

3275

3275

0.83

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

160

100

0.1¢
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12,2009

Procentowy
udziat w
Kray siedziby | Wartosé wedlug ceny wartesé wedtug wyceny |oktywaoch
Rodzaj rynku Nozwa rynku Liczbo emitentg nabycia wlys. no dzien bilansowy w tys. Jogdtem
Akcje 158 500 15 637 17 475 22,45
Nienatowane na
FSN Sp.2 0.0.1 S.KA akbywnym rynku nie dotyczy 130 500] Polska 12 927 14 843 1907
Nienotowane na
FSN Sp.z 0.0.2 SKA akbywnym rynku nie dotyczy 27 500] Polska 2 660 2 585 3,32
Nienolowane na
FSN Sp.2 004 5KA akiywnym rynku nie dotyczy 500| Polskg 50 47 006




TABELA UZUPEENIAJACA - UDZIALY W SPOLKACH 2 0.0.
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Zamknigtego Nieruchomosci 2

na dzien 31.12.2009

Procentowy
Krgj Wortode weding udziat w
Siedzibo siedziby wartosé wedlug ceny  |wyceny na dzien aktywach
Nozwa spotki spotki spolki Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. oghtern
1500 150 65 0,08
spotko z cgraniczong
odpowiedzialnosciq FSN Sp. z 0.0 Warszawa _ |Polska 1500 150 65 0.08




TABELA UZUPELNIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyinego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 31.12.2009

Procentowy
Wartos¢ wedhug wyceny udziot w
Kro) stedziby whrunk Wartos¢ wedlug ceny warlost wedlug ceny na gzien bilansowy w Wartos¢ wedlug wyceny |oktywoch

Nazwa bornku |banku waluta oprocentowania  [nabycio w donejwalucie [nabycic w tys. danre| walucie ng dzieft bilansowy w tys. |ogotemn
W walutoch panstw nalekqcych do DECD 3275 3275 4,21
LOKATA QVERNIGHT Bank BPH 5. POLSKA PLN 3.90 3 275 00000 3275 327500000 3275 a2l
W walutach pofistw nienalezqcych do QOECD
nie dotyczy




TABELA UZUPEELNIAJACA - INNE
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2009

Procentowy
Kraj siedziby udzigt w
Emitent emitento Istotne wartosé wedtug ceny Wartos¢ na dzien aktywach
lwystawca) lwystowcyl  |parametry Liczba nabycia w tys. bilansowy w tys. ogdtem
1000 100 100 0,12
subskrypcjo - akcje FSNSp.zo.o 3
spétek celowych S.KA Polska 500 50 50 0.06
subskrypcja - okcje FSNSp.zc.o. 5
spéiek celowych SKA Polska 500 50 50 0.06




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2009

(wszystkie dane wyrazone sq w tysiqcoch zt. - z wyjqtkiem liczby certyfikotow inwestycyjnych oraz Wartoéci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

31.12.2009 31.12.2008
I, Aktywa 77 832 75 457
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem - 1
2) Naleznosci razem - -
3} Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 56917 74712
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym - -
Cluzne papiery wartoéciowe - -
5] Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym 20915 744
Dtuzne papiery wartosciowe - -
6} Nieruchomosci - -
7} Pozostate aktywa - -
Il. Zobowigzania 363 283
II1. Aktywa netto {I-11) 77 469 75174
V. Kapitat funduszu 73271 73271
Kopitat wptacony 73271 73271
Kapitat wyptacony {wielkos¢ ujemna) - -
V. Dochody zotrzymane 2 445 1908
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 2479 1737
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {stratal ze zbycio
lokat 34 171
Vi. Wzrost {spadek} wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1753 5
VIl. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI} 77 469 75174
Liczba zorejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie
ceryfikatéw 747 664 747 664
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 103,62 100,54
Przewidywana liczba certyfikotow inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona wartose cktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 103.62 100,54

Artur Czerworiski Marcin Bednarek
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektoro Nieruchomosci 2

za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

wszystkie dane wyrozone sq w tysiqeach zi. - z wyjgtkiern wyniku z operacji przypodajgcege ne certyfikat inwestycyjny

wyroZonego w zi}

0101-31.12.2009

23.07-31.12.2008

|. Przychody z lokat 2 166 2 266
Dywidendy i inne udzioly w zyskoch - -
Przychody odsetkowe; w tym: 2157 2 266
Odsetki od depozytdw i rachunkéw bankewych 18 533
Qdsetki - pozyczki - 298
Odpis dyskonta 2136 1435
Przychody zwiqzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - -
Pozostate 9 -

Il. Koszty funduszu 1424 529
1} Wynagrodzenie cla towarzystwa 1119 414
2} Wynagrodzenio dlo podmiotéw prowadzgeych dystrybucie -

3) Optaty dlo depozytariusza 41 32
4) Qptaty zwigzone z prowadzeniem rejestru cktywéw funduszu 48 21
5) Optoty za zezwolenia oroz rejestracyjne - -

6} Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7) Ustugi w zakresie zarzgdzonia aktywomi funduszu - -

8) Ustugi prawne 38

9] Ustugi wydownicze, w tym poligroficzne - -
10) Koszty odsetkowe 20 5
11) Koszty zwigzane 2 posiodaniem nieruchomosci -
12 Ujemne saldo réznic kursowych - -
13} Pozostate 158 57
1l Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto {I1-111) 1424 529
V. Przychody z lokat netto {I-1V) 742 1737
V1. Zrealizowany i niezrealizowony zysk [stratol} 1553 166
Zrealizowany zysk istratal ze zbycic lokat, w tym: 205 171
2 tytutu réznic kursowych - -
Wzrost {spadekl niezrealizowanege zysku (strotyl z wyceny lokat, w tym: 1758 5
2 tytutu roznic kursowych - -
Vil Wynik z operacji (V+/-VI) 2295 1903
Wynik z operaci przypadajgcy na Ci 307 2,55
Rozwodniony wynik z operacji przypodajgey na certyfikat inwestycyjny 307 2.55

Artur Czerworiski
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009

iwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt. - z wyjgtkiem liczby certyfikatdw inwestycyjnych oroz Wartodci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonego w 4]

31.12.2009 31.12.2008
1. Zmiana wartoici aktywow netto 2295 75174
1. Wartosc gktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 75174 -
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy [razem), w tym: 2295 1903
Przychody z lokat netto 742 1737
Zrealizowany zysk Istratal ze zbycig lokat 205 171
Wzrost [spadek) niezrealizowonego zysku {straty) z wyceny lokat 1758 5
3. Zmiana w aktywach netto z tytubu wyniku z operacji 2295 1903
4. Dystrybucja dochodéw {przychodowl funduszu (razem) - -
Z przychoddw z lokat netto - -
Ze zreglizowanego zysku ze zbycia lokat - -
2 przychodow ze zbycia lckot - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: - 73271
Zmigna kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitotu z tytutu wydanych Cl) - 73271
Zmiana kapitatu wyptaconego [zmniejszenie kopitotu z tylutu wykupionych CI) - -
6. tqczna zmiona aktywdw netto w okresie sprawozdawczym {3-4+/-5) 2295 75174
7. Wortos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 77 469 75174
8. Srednia warto§é aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 75952 74102
Il. Zmigna liczbycertyfikatow inwestycyjnych - 747 664
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawezym: - 747 664
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyinych - 747 664
Liczba wykupionych certyfikaldw inwestycyjnych - -
Saldo zmian - 747 664
2. Liczba certyfikatéw narastajgco od poczqtku dziotalnosci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 BB4
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Saldo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczha certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
I1l. Zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 3,08 2,54
1. Wartos¢ aktywdw netto na C) ng koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,54 98,00
2. warteéd aktywow netto no €I na koniec biezgcego okresu sprowozdawczego 103,62 100,54
3. Procentowa zmiana wartosci oktywdw netto na Cl w ckresie sprawozdowczym 3,06% 2,58%
4. Minimalna wortosé aktywdw netto na Cl w ckresie sprowozdawczymm 101,15 98,56
data wyceny 2009-03-31 2008-07-23
5. Maksymalna wartosd aktywdw netto na Cl w okresie sprawaozdawczym 103,62 100,54
data wyceny 2009-12-31 2008-12-31
6. Wartost aktywodw nette na Cl wedtug ostatnie] wyceny w okresie sprawczdawczym 103,62 100,54
dato wygeny 2009-12-31 2008-12-31
7. Rezwodniona wartosé oktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 103,62 100,54
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 1.88% 0.71%
Procentowy udziot wyncgrodzenia dla toworzystwa 147% 0,56%
Procentowy udziot wynagrodzenia dla podmiotéw prowecdzqeych dystrybucie 0.00% 0.00%
Procentowy udziat oplat dla depozytariuszo 0,05% 0.04%
Procentowy udziat optot zwiqzanych z prowodzeniem rejestru aktywow funduszu 0.06% 0.03%
Procentowy udziat oplot za ustugi w zakresie rachunkowesci 0.00% 0,00%
Procentowy udziat oplot 2g ustugi w zakresie zarzgdzanio aktywomi funduszu 0,00% 0,00%

Artur Czerworiski Marcin Bednarek
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchemosci 2

za okres od 01.01.2009 do 31.12.2008

{werysthie done wyrazone sq w tysigcoch 2l )

01.01-21.12.200%

23.07-31.12.2008

A. Przeptywy rodkdw pienieznych z dziotalnosci operacypne; (I - 11) 1 73270
| Wptywy 4067 985 3 348 760
2 tytutu posiadanych lokat - 3875
Odsetki od obligagji 3875
Z tytwu zbycia sktodnikéw lokat 4067 967 3344352
Akcje | prawag z nimi Jwigzane 3000

Udziaty w spétkach 7 0.0, 2143319
Obligacje 1629681 545 706
Bony skorbowe 2218628

Depozty 216 658 655327
Pozostale 18 533
w tym cdsetki od lokat i rachunkow bankowych 18 533
1l Wydatki 4067 986 3422030
2 tytutu posiodanych lokat -

2 tytuthu nabycio sktadnikow lokat 4066 636 3421789
Akcje | prowa z nimi awigrane 18 907

Udziaty w spdkach z 0.0, 100 -
Obligogje 1564674 2220318
Bony skarbowe 2263721 545 395
Bory komercyjne 50
Depozyty 219234 656 026
Z tytutu wyploconego wynagrodzenia dla towarzystwe 1046 176
2 tytutu wyptoconego wynogrodzenia dla podmiotéw prowadzqeych

dystrybucje -

Z tytutu optat dla depozytariusza 40 25
2 tytutu optat zo prowadzenie rejestru aktywow funduszu 68 0
2 tytulu oplat za zezwaolenia i opiat rejestracyjnych - 25
2 tytulu ustug w zakresie rochunkowosci - -

2 tytulu ustug w zakresie zarzqdzania oktywomi funduszu - -

2 tytutu ustug prownych 40 1
Z tytwdu posiadania nieruchomosci - -
Pozostote 157 14
8. Przephywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej (1 - 11} - 73271
| Wphawy - 73271
Z tytutu wydanio certyfikotdw inwestycyinych 13271
Il Wydatki -

C. Skutki zmian kursow wymiony Srodkow pienigznych i ekwiwalentow

$rodkow pienieznych -

D.Zmiana stanu Srodkéw pienieznych netto (A +/- B) 1 1
E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty srodkow pienigznych na poczqtek okresu

sprawozdawczego 1

F. Srodki pienigzne | ekwiwatenty srodkow pienigznych na koniec okresu

sprawozdowczeqo {E +/- D) 2 1

\)\ Z@_ﬁﬂa«—?tiz
8 Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Marcin Bednarek

A
lekgandler Mokrzycki

Wicepre ze%ﬁ"i:’zj'u

N



Zatqcznik do sprawozdania finansowego
8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

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

Informacje w sprawozdeniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisomi Ustawy z dnia 29 wrzesnig
1994 roku o rachunkowosci [Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694) z pdzn. zm. (,Ustawa”} oraz Rozporzqdzenia
Ministrg Finonsdw 2 dnio 24 grudnia 2007 roku w sprowie szczegblnych zasod rachunkowoesci 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 ztotych, za wyjgtkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyiny.

No dzien bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowane w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzqdza spraowozdanie finansowe.

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

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegoch rachunkowych i wykazuje w sprawozdaoniu finansowym
zgodnie z ich treéciqg ekonomiczng.

Wartosc poszczegdlnych sktadnikdéw aktywow i pasywow, przychoddw i zwiqzanych z nimi kosztéw, jak tez
zyskow i strat ustela sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowoadzone sq w systemie ksiegowym Crlando-Efos na kontach ksiggi gtowne)
oroz powigzanych z nimi ksiggach pornocniczych wedtug ustalonego plonu kont. Zapisy w ksigegoch
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodow ksiggowych.

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nobyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktérym mowa w
Statucie {tj. godz. 23.00] oraz sktadniki, dia ktorych we wskazanym momencie brok jest potwierdzenia
zawarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywédw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Towarzystwo dopetnic wszelkich staran, aby uwzgledni¢ w wycenie wszystkie tronsakcje zaworte przez
Fundusz w dniu T i uzyska¢ potwierdzenia zawartych transgkcji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zowartych transakcji z dnia T.

Sktadniki aktywodw Funduszu wyceniane sq oraz zobowigzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowiqzujgcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprawach nieuregulowanych przepisami Ustowy, przyjmujgc polityke rachunkowoséci, Fundusz moze
stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez uprawnicny w mysl ustawy Komitet Standardéw
Rachunkowosci. W przypadku braku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowoc
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowigzany jest stosowad okreslone Ustawq zasody rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstowiajqce
sytuacje majgtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, o zobowigzania Funduszu ustalo sie w dniu wyceny oraz na dzien
sporzqdzenia sprowozdania finansowego. Waortesc oktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych ¢ zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzong polityke inwestycyjng, a takze w celu umozliwienia Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny cktywow netto oraz ustolenio wartosci aktywdw netto no certyfikaty inwestycyjne, w tym w
szczegolnosci bicrge pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwe informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywdw netto oraz ustalenia wartosci aktywow 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 gedziny 23.00 jako godziny, z ktcrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawg o
funduszach inwestycyjnych orez Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywow, wartosci aktywdw netto oraz
wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne a tokze na przeprowodzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymienionej Ustawy; ponadto nie wptynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartos¢ dtuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku wyznocza sig w
skorygowanej cenie ncbycia, oszacowane] przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw loket zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych cibo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Popiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczgwszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowoniu efektywne;
stopy procentowe).

Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnig zawarcia umowy sprzedazy, metodq korekty roznicy pomigedzy cenq odkupu o ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowey.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaoniu efektywnej stopy pracentowe.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozliczo sig w czasie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowey.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitotu wypiaconego jest dzien przekazania srodkow z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA.

Na potrzeby okreslenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia si¢ zmion kapitatu wyptaconego,
2wigzenych z wyptatami, ujmowacnymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanéw sSrodkow pienieznych odbywa sie no podstawie oficjalnych
wyciqgow z rachunkdw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operocji z donego dnia, ktore zostaty
zatwierdzone w systemach bankowosci elektroniczne;.

Koszty ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywaenej. W przypadku kosztow tworzy sig
rezerwe na przewidywone wydatki. Platnosci z tytutu kosztow zmniejszajq uprzednic utworzong rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzany jest do tworzenia cdpowiedniego preliminarza kosztow, zawierajgeego pozycie
kosztéw w  wysokoéci  uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wartosci oktywow netto w dniach wyceny.

Koszty wynagrodzenio Towarzystwa za zarzqdzanie noliczane sq w dniu wyceny od wartosci aktywow nette z
poprzedniego dnia wyceny i razliczone sq przez Fundusz do 15-go dnia nastepnego  miesiqco
kalendarzowego za miesigc poprzedni.

Fundusz pokrywa z whasnych $rodkow nostepujgce koszty i wydatki zwiqzane z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa 2a zarzqdzanie Funduszami; optaty i prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i optaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW: koszty likwidocji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wicsnych srodkow wynagrodzenie
Depozytariusza i Spensora Emisji do wysokasci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajgcego
o plynnosé certyfikatdw na rynku gietdowym, wydatki i koszty zwigzane z bodoniem i wyceng aktywdw
spetnigjgcych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa zwigzanymi
z nabywaniem i zbywaniem gktywow Portfela inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwigzane z wykenywaniem okresowych wycen aktywoéw fundusz, w szczegdInosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

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

W kazdym dniu wyceny wartoéé naleznej dywidendy, wyptacane] w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywaona jest wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spotki wehodzqeej w sktad portfela inwestycyjnego uimowany jest jako koszt.



Aktualizacja rynkow giownych jest przeprowadzang pierwszego dnia miesiqca  kalendarzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu ne rynkach aktywnych, na ktorych notowony byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwiekszy.
Bioomberg Generic (BG) i Bloormberg Fair Value (BFV) nie sg rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowene jest zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami prawa.

Dla instrumentdw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana no dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujqcy algorytm:

1. Wyznaczae sie rynki aktywne, na ktérych notowany jest dany instrument, w tyrm:

al dla krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgiedu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkdw aktywnych, ktore sq brone pod uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b} dla pozostatych krajowych instrumentéw udziatowych wyboru dokonuje sig sposrod rynkdw aktywnych, na
ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszawie oroz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu ¢ dane z serwisu Bloomberg;

¢l dla krajowych instrumentow dhuznych wybdr rynku gtdwnege opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkow, na
ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtéwny wyznaczany jest, a w przypadku braku BG - BFV,

d) dla zogranicznych instrumentdw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrod rynkdw
aktywnych, na ktérych jest notowany dany instrument w cparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dia zagranicznych instrumentdw dhuznych rynek glowny ustola sie sposrdd rynkdw aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkow na ktdrym dany instrument jest notowany, joko rynek gtowny wyznaczany jest BG,
aw przypcdku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowony przynajmniej przez jeden dzien na jokimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajgcym uruchomienie procedury cktuclizacji rynkdw gtdwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesigca poprzedzaigcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdinych rynkow.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienia procedury aktualizacji rynkdw gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczednie na dzien
uruchomienia procedury aktuaizacji rynkdw gtownych jest notowany ne rynku/och aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotdw z dnia uruchomienio procedury aktuolizacji rynkow gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtownego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenio
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigeca wybér rynku przeprowadzany jest w
oparciu o pkt. 112

W sytuacji, kiedy przy okazji badania rynkdw gtownych na poczqgtku miesigeo na kilku rynkach zagranicznych
jednoczeénie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dla danego papieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktory byt wybrany jako gtoéwny w miesigcu poprzednim.

Akceptowalne sgq odchylenia na kursach skiodnikéw lokat posiadanych przez Fundusz | Depozytariusza w
danym dniu wyceny.

Dopuszczalna jest nastepujgee wartosé bezwzgledna rdéznicy cen:

- 0,25 % dla obligacji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji.

Jezeli réznice zawierajq sie w ustalonych przedziatach to do wyceny przyjmuje sie kurs Towarzystwa.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasod rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Spraowozdanie finansowe Furduszu zo biezqcy okres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zalqcznikiem nr 1 do Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych

zasad rachunkowoscl funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprowoczdaniach finansowych wykazuje sie w tysiqcach ztotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCH FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2009

31.12.2009 31.12.2008

Z tytutu zbytych lokat

Z tytutu instrumentdw pochodnych

2 tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych

Z tytutu dywidend

Z tytutu odsetek - -

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow

Z Wytutu udzielonych pozyczek - -

Pozosiote - -

NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosei 2
na dzien 31.12.2009

31.12.2009 31.12.2008

Z tytuty nabytych aktywow -

Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu -

Z tytutu instrumentéw pochodnych

Z tytutu wptat na certfikaty inwestycyjne

7 tytutu wykupicnych certyfikatéw inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochedéw funduszu

Z tytutu wyptaty przychoddw funduszu -

Z tytutu wyemitowenych obligagji

Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -

Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytdw -

7 tytutu gwarangji lub poreczen -

Z tytutu rezerw 363 283

Pozostate zobowigzania - -

363 283




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2009

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA

worloéé no dzier
bilansowy w danej
waluce w tys. na

Wartosd na dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys. na

Wartosc na dzieh
bilansowy w dane
walucie w tys, na

Wartos¢ na dzien
bransowy w walucie
sprawozdana
finansowego w tys. na

RACHUNKACH BANKCWYCH Woluta 31.12.2009 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2008

I. Banki:

1. ANK BPH $.A. tno dzien 31.12.2008 BANK PEKAC S.A) PLN 0 0 1 1
Wartosd na dzier wartosé na dzier

II. SREDN] W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM Wartosd na dzied bilansowy w waluce Wartosé no dziefy bilansowy w walucie

p . . bilensowy w danej sprawozdania bilansowy w dane| sprowozdania

SRODKOW PEN'EZNYCH UTRZYMYWANVFH W CELU walucie w tys. na finansowego w tys na waluce w tys. no finansowego w tys. na

ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN waluta 31122009 3112.200% 31.12.2008 31.12.2008

II. Sredni w okresie sprawozdawezym poziom $rodkdw pienieznych:

1 BANK BPH S.A |do 2201 2009 BANK PEKAG §.A} PLN 1 1 1 1

Hi. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

wartosc no dzien
bilansowy w walucie
sprawozdania
finansowego w tys.

1. Ekwiwalenty srodkaw pieniginych w podziale no
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyka
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 31.12.2009

1} Poziom cbcigzenia ryzykiem stopy procentowej:
a)  Aktywa obcigzone ryzykiem wynikajgeym ze stopy procentowsj
brak
bl Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych
brak
c)Suma a) i b): brak
2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:
al Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzanio sie ze
zobowigzon
nie dotyczy
bl Przypadki znaczqee) koncentracji ryzyka kredytowego
nie dotyczy
3)  Poziom obcigzenia ryzykiermn walutowym:
nie dotyczy
4)  Podsumowanie poziomu obcigZenia poszczegdinymi ryzykami i perownanie do okresu
poprzedniego
Aktywa
Poziom obcigzone Poziom Poziom
N ryzykiem L Wskazonie Kwoty S Wskazanie
obcigzenia Aktywa . cbcigzenia . y . obcigzenia .
o i przephywdw - kategorii lokat  [odawierciedlajgce nie - kategorii lokat
aktywow i obciqzone . : aktywow i - o aktywow i i
o ) srodkéw . obcigzonych wypelinienie L obcigzonych
zobowiqzan ryzykiem stopy | . zobowiqzan : S .. |zobowigzan .

. . pienieznych . ryzykiem zobowigzan no dzien . ryzykiem
ryzykiem stopy - |procentowe wynikajgeych ze ryzykiem kredytowym bilansowy ryzykiem walutowym
procentowej stopy kredytowym walutowym

procentowe]
brak brak brok brok brak brok brok brak

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




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 31.12.2009
Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentow pechodnych

na dzien 31.12.2008

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu nie bylo instrumentéw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO CDRUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomodci2

na dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

wartese na dzien
bilonsowy w tys. zt

Wwoartoéé na dzien
bilansowy w tys. 2t

I. Transokcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do

odkupu, w tym; 56 917 74712
1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
fundusz prow wiosnogci i ryzyk 56917 74712

2. Transakcje, w wyniku ktdrych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz prow wiosnogci i ryzyk

II. Transakcje przy zobowigqzaniu sie funduszy do odkupu, w
tym:

1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wigsnosci i ryzyk

2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie ng
drugq strone praw wigsnosci i ryzyk

Il. Noleznoéci z tytutu papierow wartosciowych
pozyczonych od funduszu w trybie przepisow
rozporzqdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepisow
rozporzqdzenia o poZyczkach papierow wartosciowych




NOTA 8 - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 31.12.2009
W okresie sprawozdowczym Fundusz nie zaciqgal kredytow cni pozyczek przekraczajgcych 1% wartosci aktywow funduszu,

W okrasie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych.



NOTA-9 WALUTY | ROZNICE KURSOWE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zomknietego Sektora Nieruchomosce 2

na dzien 31.12.2009
twyrazone w tys. }

Na dzien bilansowy w portfelu funduszu nie bylo aktywdw wyrazonych w walucie innej niz ztoty polski.



NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 31.12.2009

31.12.2009

31.12.2008

ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK {STRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT

Wortodd rrealizowanego
zysku {stratyl e tbyca

wzrost ispadekt
nig2realizowanego zysku

Wartodd zreolizowanego
zysku [straty] z¢ zbycia

Wazrost lspadek]
mezreahzowanego aysky

okat w tys. 7 wycany akiywow w lys. lokat w tys. 2 wyCany ckywdw w Tys,

Sktadniki lckat notowane na okbywnym rynku, w tym - 171
Duzne papiery wortosciowe - - 171 -
Skladniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, w tym - 205 1758 - - 5
Diuzne papiery wortodciowe - -
Nieruchomosci - - -
Pozostate - - . -

- 205 1758 171 - 5

WYPLACCNE DOCHODY FUNDUSZU

Wartosc w okresie
SPTOWOZdOWLZYIT W tys.

Wyptacone praychody 2 lokat:

Wyplacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT

Wartodé w okresie
sprowozdowe 2ym w tys

Udzial w aktywach w
dniu wyptaty

Udzial w aoktywach netto
w dmu wyplaty

Wphw N wartosé
aktyww w tys

Wphyw na warlpsd
aktywow netto w tys.

Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywow niepublicznych:

Fundusz nie wyptaca dochoddw swoim uczestnikom




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzief 31.12.200%

31.12.2009

31.12.2008

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Waortosé w okresie
sprawozdawczym wtys.

Waortodsd w okresie
sprawozdawczym w tys.

1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Wartosé w okresie
sprowozdawczym w tys.

Wartos¢ w okresie
sprowozdowczym w tys.

Czesc stota wynagrodzenia

1119

414

Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow funduszu

1119

414

IH. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Wwartosé w ckresie
sprawozdowczym w tys.

Wartosd w okiesie
SPrawozaawCzym w ys.

{zbyty sktadnik lokot)

{koszty zwigzane ze zbytym skiadnikiem lokat)




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

Informacje o znaczgeych zdarzeniach dotyczgeych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezqcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2009 nie zarejestrowano zadnych znaczqeych zdarzeh, dotyczgcych lat ubiegiych, ktére
wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym,

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

W dniu 11 stycznia 2010 roku Fundusz otrzymat postanowienie Sqdu Rejonowego dla M.St. Warszawy o
wpisaniu  w dniu 30.12.2002 do Krajowego Reiestru Sgdowego spdtki celowej FSN Sp. z 0.0. 4 Spdtka
komandytowo - akcyjna.

W zwigzku z tym w bilansie, rachunku wyniku z operacji oraz zestowieniu zmion w aktywoch netto
wykazano réznice z wyceny spotki w wysokosci 4 tys. zt.

Dokoncno rowniez odpowiedniego przeniesienia w tabeli gtownej i tabelach dodatkowych zestawienia
lokat.

Zestawienie oraz objasnienie roznic pomiedzy danymi ujownionymi w sprawozdaniu finansowym i w
pordwnywalnych danych finansowych o uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprowozdawcze zostaly sporzqdzone zgodnie z formatem
sprawozdania wynikajgeym z Rozporzqgdzenic Ministra Fingnsow z dnio 24.12.2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

W zwigzku z czym nie zostaty dockonane zadne korekty

Dokonane korekty btedoéw podstawowych

W okresie sprowozdowczym nie zarejestrowano przypadkéw, w ktdrych niezbedne bytoby dokonanie
korekty Wartosci Aktywow Netto no Jednostke Uczestnictwa w ksiggach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily przypadki zawieszenia w dokonywaniu wyceny Wartosci
Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym , ktére maglyby w istetny sposobh wptyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk istrata) ze zbycia lokot { w tys. zt)
Akcje -205
Zrealizowany zysk [strata) - razem -205

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [stratyl z wyceny lokat [ w tys. zt)

Akgcje. 1837
Udziaty w spotkach z 0.0 -79
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku [straty) - rozem 1758

Dane dotyczqce podatkow i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podiegalq
opodctkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklerska wyniosta 0 tys. zt.

Fundusz moze wykupywadé Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniv przez Fundusz zamiaru dokonania
wykupu Certyfikatdw Inwestycyjnych.

Decyzjo o wykupie Certyfikatéw nie moze by¢ pedigta wezesdniej niz po zotwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za pigty rok obrotowy.

warszawa, 26 lutego 2010 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2009 R. do 31 GRUDNIA 2009 R.

Podstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zomkniety Sektora Nieruchomosci 2, dalej zwany Funduszem, dziata zgodnie z ustawg
z dnig 27 maia 2004 roku o funduszach inwestycyjnych {Dz. U. Nr 146 poz. 1546).

Organem Funduszu jest BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjaych Spodtka Akcyjna z siedzibq w Warszawie pod
odresem: ul. Bonifraterska 17, 00-203 Warszawa.

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszowy, X1l Wydziat Gospedarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL/G034/98/27/07/08/V/U/3 - 15P/AG z dnia 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego
udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyina zezwelenia na utworzenie Funduszu.

W dniu 22 lipca 2008 roku Fundusz zostat wpisany dc rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd
Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny 1 Rejestrowy pod numerem RFi 399,

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Decyzja o wykupie Certyfikatow nie moze by¢ podjeta wezesniej niz po zotwierdzeniu sprawozdania finansowego
Funduszu zo pigty rok obrotowy.

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wezrostu wartesci lokat
Funduszu oraz osiggonie przychodow z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskac stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu na poziomie znacznie przewy2szojqeym poeziom inflacji.

Cel inwestycyjny bedzie realizowany gtdwnie w wyniku wzrostu wartosci Spotek Celowych oraz przychodéw z
innych instrumentow finansowych nabytych lub objetych w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji Funduszu.
Fundusz nie gwerantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Statucie, meze lokowaé Aktywa Funduszu wytgcznie w:

al popiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci,

cl udziaty w spotkoch z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

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

gl depozyty w bonkach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papieréw wartosciowych i innych prow majgtkowych wchodzqeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikajqce.

Lokaty Funduszu obejmujq:
Portfel inwestycji Plynnych;
Partfel inwestycji Docelowych;

Portfel Inwestycji Phynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzoju:

a) pcpiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane lub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub



iii) odpowiadajgee instytucjom wskozanym w pkt i} i i} instytucje w innych panstwach nalezgcych do
COECD, o ile panstwao te posiadajg rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmnie;
jedng z nastepujgcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings fub inng uznang miedzynarodowq agencje ratingowq.

b) listy zastawne emitowane przez instytucje posiadajgee rating na poziomie inwestycyinym nadany przez co
najmnie; jednq z nastepujgeych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service ub Fitch

Ratings lub inng uznang miedzynarcdowq agencje ratingowg;

c) wierzytelnosci pieniezne;

dl Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a) akcje lub udziaty w Spdtkach Celowych, docelowo zapewniajgce kontrole Funduszu nad Spotkg
Celowg;

bl akgje lub udzialy w podmiotach tworzonych lub nabywanych przez Funduse w celu dokonania inwestycji
w Spétki Celowe lub w celu zorzqdzanio Spotkami Celowymi;

<) dtuzne papiery wortcsciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt a} i bk,

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

g wierzytelnosci, w szczegolnosci pozyczki, wobec podmictow wskazanych w pkt al i bl;

fl Instrumenty Pochodne, w tyrm Niewystandaryzowone Instrumenty Pochodne.

podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowege w portfelu Funduszu znojdowaly sie gtownie okcje | udziaty w spotkach
cetowych inwestujgcych w nieruchomosci,
tqezny udziot tych instrumentow w aktywach funduszu wynosit 22,53%.

W lipcu 2009 roku Fundusz, za poérednictwem spétek celowych, nobyt budynek biurowy zlokalizowany w
Warszawie, przy ul. Putawskiej 465 o powierzchni cotkowitej 2.011 m2, ktdry zostot w cotosci wynajety w oparciu o
zowartg umowe najmu na czos okreslony. Wortos¢ transakgji opiewata na kwote brutto 15.616.00C PLN.

Fundusz przewiduje dokonanie kolejnego zakupu inwestycyjinego w1 kwartale 2010. Przedmiotem
zainteresowania jest projekt deweloperski zwiqzany z budowq obiektow magazynowo-biurowych.

Aktywa netto Funduszu na dzien sporzqdzenio sprawozdania finansowego wynosity 77 463 tys. zt. Wynik z
operacji 2o biezqcy okres sprowczdawczy byt dodatni i wynidst 2 295 tys. zt.. Wartosc certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 103,62 2. co oznocza wzrost © 3,06% w okresie sprawozdawczym.

Istotne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzyka strateqii inwestycyinej

Inwestujqc za poérednictwem Funduszu w ckeje lub udziaty w Spotkach Celowych, ktorych wtasnosciq sq
nieruchomosci komercyjne lub ktére sq tworzene w celu nabycia nieruchomesci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko zwigzane z koniunkturq gospodorczq w kraju i za gronicg, jok rowniez na rozne
nieubezpieczalne rodzaje ryzyko oraz na ryzyko wystgpienia zdarzen sity wyzszey.

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzena z wyderzeniomi zochodzgcymi w gospodarkach innych panstw. W
szczegélnosci niekorzystne zmiony na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowaé odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmion w sferze mekro- | mikroekonomicznej.

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomosci,
kleskami zywiotowymi, decyzjomi administrocyjnymi i wysokosciq stop procentowych moze mieC wplyw ng
wartose aktywow Funduszu.

Powyzsze rodzaje ryzykae mozna ograniczyé poprzez staranng dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spétek na
niepowigzane ze sobq rozne sektory rynku nieruchomosci, dzieki czemu w przypaedku pogorszenia koniunktury w
okreslonym sektorze straty z tego tytutu zostong wyrdéwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektoréw. Jednokie nie jest mozliwe zréwnowazenie ogolnego ryzyko zwigzanego z catq krojowq gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarcze) wywrze skutek na wszystkie sektory gospodarki.

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



Ryzyko zwigzane z inwestyciq w papiery wartosciowe lub udziafy w Spotkach Celowych

Poniewaz podstawowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Docelowych Funduszu sq ckeje lub udziaty w Spétkach
Celowych, ktdrych whasnosciq sq nieruchomaosci kemercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycia nieruchomosci
komercyjnych, jak réwniez wierzytelnoéci i dhuzne papiery wartosciowe emitowane przez ww. podmioty, wiec
rentownosc inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzolezniono od wynikow
finansowych tych spatek. W szczegdlnosci istnigje ryzyko, ze Spatki Celowe lub Spétki Pomochicze:

al nie bedq wywigzywac sie z zobowigzar wynikajgcych z obstugi zodtuzZenia z tytutu swoich wierzytelnosci
lub wyemitowanych papierow wartosciowych,

b bedq generowod zyski na poziomie znaczgco nizszym od zaktodanych w momencie rozpoeczecia
inwestycji w dang Spdtke Celowq lub Spotke Pomocniczq.

Zmaterializowanie sie powyzszych ryzyk moze spowcdowaé znaczgey spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyine.

Transakcje nabycia pokietu akcji lub udziatdw w Spdtkach Celowych lub w Spotkach Pomaocniczych, ktorych
wiasnoéciq sg nieruchomasci komercyjne lub ktére sq tworzone w celu nabycic nieruchomoscl komercyjnych,
obarczone sg ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznoscig zawarcio umowy kupna umozliwiajqcej przejecie
udziatow lub akgji tych spdtek z jednoczesnym przejeciem nieruchomosci. Podpisanie niewtasciwej umowy kupna
moze pociggal za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdZnienia roziiczenia transakcj, btednego zawarcio
transakgji. flub moze prowadzi¢ do uniewaznienia transakgi. '

Nalezy rowniez pomietad, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekoncmiczno-
prawne, jakim podlega kozda dziatalnosé gospadarcza, Wyniki finansowe ich dzictelnodc bedq w duzym stopniu
uzaleznicne od koniunktury na polskim rynku nieruchomosci oraz innych czynnikéw zwigzanych ze specyfikg
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzvko zwigzane z udzielaniem przez Fundusz pozyczek, poreczen | gwarancii Spotkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielad poreczen lub gwarancji Spétkom Celowym do
wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesiqt procent) WAN, z tym ze wysokos< porgczenia lub gwaranc)i
udzielanych za zobowigzania jednej Spotki Celowe] nie moze przekroczyd 15% [stownie: pietnascie procent) WAN.
Fundusz moze rowniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek pienigznych Spotkom Ceiowym
do wysckoscl rie wyzszej niz 50% (stownie: piecdziesiqt procent! WAN, z zastrzezeniem, ze wysokosC poZyczki
pienieznej udzielonej jednej Spoice Celowej nie moze przekroczyC 15% (stownie: pietnascie procent) WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczen lub gwarancj wigze sie z ryzykiem niewyptacalnosci podmiotu, ktdremu udzielono
pozyczki, ktérege zobowigzania zostaty poreczone lub zagwarantowane. istnieje ryzyko, ze na skutek pogorszenia
sie sytuacji finansowej Spotki Celowe} spdtka ta nie hedzie w stanie dcokonad sptaty udzielone; przez Fundusz
pozyczki lub Fundusz zostonie zobowigzany do spiaty zaciggnietego przez spotke zobowigzania, ktore zostato
przez Fundusz poreczone lub zogwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzaju zdarzenia nie mozna
wykluczyé poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktoro moze skutkowac obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyiny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczen lub gwarencji pod warunkiemn, ze poziom
minimainego zabezpieczenia bedzie wynosic co najmniej 20% [stownie: dwadziescia procent] wartosc udzielonej
pozyczki, gwarang)i lub poreczenic.

Ryzvko z btudu posredniego lokowanig przez Fundusz w nieruchomaosci o potencjale deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq nabywaonia przez Fundusz akgji lub udziotow Spotek Celowych, ktérych wiasnoscig sq
grunty niezabudowane lub zabudowane obiektarni przeznaczonymi do rozoiorki lub generalnej przebudowy, a
takze udzielania takim spétkom pozyczek, poreczed lub gwarancyi mogg pojowic sie ryzyka zwigzane 2
dokonywaniermn tego rodzaju lokat. Mogg to byc: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wtasciwych 2géd |
zezwolen administracyjnych dotyczgeych planowane] inwestycji, ryzyko zwigzane z prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzane z dotrzymaniem wiasciwych terminéw wynikajgce zaréwno z umow zawartych z firmami
wykonowczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finonsowaniem inwestycji zwigzane z dotrzymaoniem w
terminie wszelkich worunkéw, od kiérych zalezy otrzymanie koleinej transzy kredytowej, ryzyko zwigzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzane z niewyngjeciemn powierzchni, ryzyko zwigzone z utratg
wiarygodnosci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich storan, poprzez zapisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spotkg Celowq, kontrolowanie poprawnoéci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzyko braku plynnosci lokat Funduszu

Transakecje kupna | sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaty proces, zardwno z uwagi na okres
marketingu, jak i dtugi czas trwania i stopied skomplikowania samego procesu tronsakeji. Dlatego szybkie kupno
lub sprzedaz nieruchomesci jest rzeczg trudng, zaé konieczno$é realizacji takie] transakgji ma wplyw na uzyskang



cene. Z tego wzgledu Fundusz przewiduje, ze nabyte akcje lub udzioty w Spétkach Celowych lub w Spotkach
Pomocniczych bedq charakteryzowaty sie relatywnie niskq ptynnoscig.

W zakresie Portfela Inwestycji Plynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krétkoterminowe
instrumenty dtuzne. Poza tym, inwestycje w ramoch Portfela Inwestycji Plynnych bedq dobierane w taki sposdb,
oby istnicke mozliwodé wezedniejszego zakonczenio inwestycji w nie. Stad ryzyko plynnosci dotyczqee
instrumentdw znajdujgeych sie w Portfelu Inwestycji Plynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentow, ktdrych papiery wartosciowe bedq przedmiotem lokat

W zwigzku z zaktodonym, wysokim udziatem diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegbinosci w poczgtkowym okresie istnienia Funduszu, jak rowniez inwestowaniem przez Fundusz
w papiery wartoéciowe oraz wierzytelnosci wyemitowane przez Spotki Celowe istnieje ryzyke, iz niewyptacalnosc
ktoregokolwiek z emitentdow wspomnianych powyzej moze w istotny sposob wplyngé no wartosé portfelo
inwestycyinego Funduszu. Fundusz nie moze zogwarantowad, iz nie zajdzie sytuacja utraty wyptocolnosc: przez
niektdre z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze wigkszosé Aktywow Funduszu w ramach Portfelo Inwestycji Docelowych bedzie
lokowona w akcje lub udziaty w Spatkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktérych wiasnosciq
sq nieruchomosci komercyjne. oraz ze Fundusz moze udzielod tym podmiotom pozyczek, gwarangji i poreczen, jak
rowniez posicdad wierzytelnosci tych spotek. istnieje ryzyke, ze niewyptacalnosé ww. spotki moze w istotny sposéb
wplyngc na wartosc portfela Funduszu.

Ryzvko 2wigzane 2 zacigganiem pozyczek Iub kredytow

W celu zwiekszenia zyskow z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spétki Celowe lub Spotki Pomocnicze bedq
wykorzystywaty mechanizm dzwigni finansowe;, pozyskujgc dodatkowe Srodki no inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czesci dziatalnesci dugiern wigze sie 2 ryzykiem utraty zdolnosci obstugi diugu. Nie
mozna jednak wykluczyé, 2e w przypadku niekorzystnego ksztattowanic sig wartosci dokonanej przez Fundusz
lokaty stosowanie finansowania dhuznego przyczyni sie do zwiekszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesdci lub catosci Aktywdw Funduszu zwigzanych z dang lokatg.

Fundusz bedzie dgzyt do uzyskania finansowania, ktore zapewni Funduszowi i Spétkom Celowym lub Spotkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznosé w zakresie refinansowania i przedterminowej sptoty pozyczki, aby
zapewnic zachowaonie optymalne] réwnowaog: pomiedzy zadtuzeniem | kopitatern, nawet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczqeych poszczegdinych inwestycyl.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Zmiany stop procentowych mogg mied wplyw na wartosc instrumentéw finansowych znajdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajgeych stopach procentowych moze np. nastgpic spadek ceny rynkowej posiadanych przez
Fundusz instrumentow diuznych.

Dodatkowo, wysokosé bazowych stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolnosci cbstugt dtugu przez
poszczegdlne Spotki Celowe lub Spdtki Pomocnicze. Wzrost wysokosci stop bazowych ponad przewidzione
wartcsci niesie za sobg ryzyko zachwiania prynnoscig finansowq spétki | w rezultacie zmniejszenia rentownosci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowat finansowe instrumenty dtuzne o zmiennym lub statym oprocentowoniu. Dodatkowo, bedzie
dqzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkem Celowym iub Spétkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznosc, rowniez w zakresie refinansowenia | przedterminowej splaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewnié zachowanie optymalnej rownowaogi pomiedzy zadtuzeniem i kapitotem przez caly czos dziatalnosci
Funduszu.

Ryzvko zwigzane z koncentracjg Aktywow Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng wiasciwg dla funduszy oktywéw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowod strukture portfela inwestycyinego do ograniczen okreslonych w Statucie w terminie 24 miesiecy od
dnia rejestrac)i Funduszu oroz do pozostatych ograniczen okreélonych w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnia rejestracj Funduszu.

Oznacza to, ze w okresie poczqtkowych 24 miesiecy dziatalnosdci Funduszu lokaty tworzqce Portfel Inwestycji
Docelowych mogg charckteryzowad sie niskim stopniem  dywersyfikagji. W szczegélnosci, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnosci dopuszczo mozliwosé ulokowania znacznej czesci Aktywow w Spotki Celowe
reglizujqce jeden lub niewielkg liczbe projektow inwestycyjnych, Ryzyko to jest szczegblnie wysokie w przypadku,
gdy wartosé Aktywow zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatéw Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sie na poziomie bliskim lub nieznacznie przekraczajgeym dolny prog wertesci oferowanych Certyfikatow. Znaczny
stopien koncentragji Aktywow w tckim przypadku moze powodowad wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejowiajgey
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzarego z pejedynczq lub niewielkg liczbg dokonanych lokat.




Czynniki ryzyka zwigzane ze specyfikg rynku nieruchomosci

Ryzyko prawne zwigzane 2 tytutem wiasnosc! do nieruchomosci | stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje srodki w akcje lub udziaty w Spotkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktorych wiasnoscig sq nieruchomoscl o przeznaczeniu komercyjrym lub ktdre sq tworzone w celu nabycia
nieruchomoséci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze niektére nieruchomosci posiadane przez ww.
spotki mogq byé obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzocyjnych
przez bylych wihascicieli, wadliwej podstawy nabycio nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko takie dotyczy gidwnie nieruchomosci bedqeych uprzednio wiasnosciq Skarbu Pafstwa lub
instytucji panstwowych fub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotow.

Ryzyko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomniec o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszy, ktdre to majg bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spétek Celowych i w efekcie na wycene
wartosci Certyfikatdow Inwestycyjnych Funduszu. Jednakze z uwagi no fakt, i2 umowy nojmu sq kontraktami
érednio- | diugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq bezposrednio wiekszego wplywu na
przychody Spotek Celowych lub Spotek Pomocniczych. Natomiast wiaéciwe decyzje inwestycyine poparte rzeteing
analizq ekonomiczno-finansowq oraz cktywne zarzgdzanie portfelem nieruchomosci ograniczo w znaczgcy
sposob wplyw cbserwowanych trendéw rynkowych na Wartosé Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko zwigzane z zarzqdzaniern nieruchomoscig

Fundusz bedzie narazony na pewne rodzaje ryzyko zwigzone z posredniq wiasnoscig nieruchomasci, wynikajgee z
prowadzenic dziatalnasc zwigzane} z funkcjonowaniem budynku.

Brok lub opodznione wywigzywanie sie ze érednio- i diugoterminowych zawortych umow najmu przez najemcow
moze skutkowaé zwiekszeniem kosztow przy jednoczesnym obnizeniu wptywow. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejsciowe zachwianie zdolnosci obstugi diugu przez dong Spétke Celowq | w rezultacie moze mied
negatywny wphyw na wycene spotki i obnizenie Wartosci Aktywbw Netto 1 Wartosa Aktywow Netto na Certyfikot
Inwestycyjny Funduszu. Rowniez niedopetnienie ustawowych wymogbéw w zakresie administracji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogoéw bezpieczenstwa osob przybywajqcych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszyc dochdd lub zwiekszyC koszty spotki, w zaleznosci od charakteru i wagl wydarzenia zaistniatego w
zakresie takiego ryzyka i przyczynic sie do obnizenio Wartosci Aktywow Netto | Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowad poziom kosztow, terminowy wplyw naleznoéci croz dochowanie ustawowych wymogow
w zokresie bezpieczenstwo, administracji i kenserwacji budynku, portfel nieruchomosci bedgcych w posiadaniu
Spotek Celowych bedzie zorzqdzany przez profesjonalny zespdt zarzqdcdw nieruchomesci sktadajacy sie z
fachowcéw moggeych wykazaé sie diugoletnim doswicdczeniem zowodowym, posiadajgeych stosownq wiedze
orgz kwalifikacje zawodowe.

Ryzyko zwigzane z dziotalnosciq emitenta

Ryzyko zrmiany Staotutu

Zwraen sie uwage inwestordw, ze w ckresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegolnosci ze
wzgledu ne koniecznoéé dostosowania statutu do zmienigjgeych sie przepisdw prawao, praoktyki rynkowej oraz
wymagan biznesowych, w tym w szczegdinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztdw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem Certyfikatéw podieqajgcych jednorozowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatéw zostanie przeprowadzony nie wczednie] niz po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Funduszu za 6 {stownie: szésty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatow co najmniej raz w roku kalendarzowym, z tym ze liczba Certyfikatow pediegajqcych wykupowi w
danym roku moze zostac przez Towarzystwo ograniczona do 20% (stownie: dwudziestu procent} ogolnej liczby
Certyfikatow wyemnitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisji.

Jezeli liczbo Certyfikatow przedstawionych jednerazowo przez Uczestnikow do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatow ustalong przez Towarzystwo i podang w ogloszeniu o wykupie, liczba Certyfikatéw objeta
zgdaniomi wykupu zostanie proporcjonalnie zredukowana w odniesieniu do kazdego zqdanio wykupu. W zwigzku
z powy2szym istnieje ryzyko braku mozliwosci wycofania czesci srodkéw w terminie zaktedanym przez Uczestnika,




Czynniki ryzyka wynikojqce ze specyfiki papieru wartosciowego jokim jest certyfikat inwestycyjny

Ryezvko wyceny aktywdw netto nia certyfikat inwestycyiny

Dokonono przez Fundusz wycena wartosci lokat w akgie lub udzioty w Spétkach Celowych lub w Spdtkach
Pomocniczych, moze czasami odbiega od wartosci aktywow posiadanych przez te spotki z powodu réznic w
metodach wyceny, zostosowanych przy wycenie inwestycji w spotki i nieruchomoséci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadaé bedzie szczegdlng starannosd do wyceny wartosci lokat w ww. spétki na kgzdym
etapie procesu wyceny. Dlo ustalenia wartosci godziwej akgji lub udziatdw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowane] cenie nabycia, dekonywana bedzie wyceno nieruchocmosci posiadanych przez
Spotki Celowe fub Spotki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i dodwiadczonych rzeczoznawcdw
majgtkowych, Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedqg rynkowe metody o podejsciu dochodowym i
porownawczym, dokcnywane zgodnie ze standardami oprocowonymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcdw Majqgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zokupie takich podmictow przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spdtkom, w wyniku
czego wycena ckeji lub udziotow w Spdtkach Celowych moze odboiegaé od oszacowane] wartosc.

Ryzyko piynnosci Certyfikatéw inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sg umarzane z kwartclng czestotliwosciq.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami umorzen jest mozliwe tylko
poprzez ich zbycie. Zbycie Certyfikatéw Inwestycyjnych jest mozliwe wykqcznie na regulowanym rynku witormym.
W celu umozliwienia zbycia Certyfikatow inwestycyjnych w okresach pomiedzy datami umorzen, Fundusz planuje
wprowadzenie 1ich do obrotu na rynku pedstawowym na Gietdzie Popieréw Wartoéciowych w Warszawie SA,
istnieje jednak ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikotami inwestycyjnymi moze uniemozliwic ich zbycie na
rynku wtoérnym lub, ze ceny po jokich bedq zawierane transakcje na certyfikatach Inwestycyjnych na rynku
wtornym bedq znaczgceo nizsze od wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

Ryzyka ekonomiczno - prawne

Ryzyko ekoncmiczno-prawne 2wigzane z formag prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqeych zwiekszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow, W szczegolnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych przepisdéw prawag,
ktore zwalnigjq Fundusz z pedatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw z lokat.

Ryzvko niewyptacania dochodéw preez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakonczeniu kazdego roku kolendarzowego. Jednakze
wysokose wyptaconego dochodu Uczestnikom nie moze spowodowad spadku WANC) z ostatniego Dnia Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byé
wieksza niz przychod z lokat nette Funduszu, w tym w szczegdlnosci odsetek | dywidend, powiekszonego lub
pomnigjszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, za ktdry wyptacany jest dochéd.

Ryzyko podatkowe
Istnieje ryzyko zmiany przepisdw prowa podatkowego, w wyniku ktdérych moze nastgpic zmniejszenie sie
rentownosct inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operocyjne cbjawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bteddw ludzkich, bleddw systemow lub w wyniku zdarzen zewnetrznych. W szczegélnosci,
zowodny proces moze przejowiac sie biednym lub opdznicnym rozliczeniem transakcji, a bigd ludzki moze
przejowiac sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakeji. Btedne dziatanie systemow moze przejowiac sie,
w szczeqoinoscl, zawieszeniem systemdw komputerowych uniemozliwiajgcym przeprowadzenie transakgji a
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - strotami w wyniku klesk naturalnych lub atakow terrorystycznych. Fundusz
peprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczad nieruchomosci na wypadek istotnej utraty wartosci, zniszezenia,
wypadkdw losowych oraz utraty wplywow, na warunkach zwyczajoweo przyjetych dio majgtku tego redzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.




Sktod osobowy zarzgdu Towarzystwa oroz skiod Rody Nodzorcze Towarzystwa

Na dzieri 31 grudnia 2009 roku sktad Zorzgdu Towarzystwa byt nastepujqey:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzgdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzgdu

Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes Zarzqdu

Na dzier 31 grudnia 2009 roku sktad Rady Nadzorcze) Towarzystwa byt nastepujgey:
Bartosz Stradomski - Przewcdniczqcy Rady Nadzorczej

Gyula Fatér - Zastepca Przewodniczqeego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jojuga - Crtonek Rady Nadzorcze

Infermacje o zawartych umowach znaczqcych w dziotalnosci Funduszu

Fundusz zowart umowe z Bankiem BPH, ktorej przedmiotem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
reczumieniu Ustowy o Funduszach Inwestycyjnych,

Fundusz zawart umowe 2z Biurem Maklerskim Banku BPH, ktérej przedmictem jest pefnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawaort umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktérej przedmictem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglqd
sprawozdan finansowych Funduszu,

Warszawa, 26 lutego 2010 .
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Warszawaq, dnia 26 lutego 2010 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetniajgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczqce standw aktywow funduszu,
w tym w szczegélnosci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow
wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywow wynikgjgeych, zawarte w  sprawozdaniu
finansowym funduszu sporzqdzanym na dzied 31 grudnio 2009 roku =za okres
od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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