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. Koszty funduszu netto 612 154
. Przychedy 2 [okat netio 778 196
V. Zrealizowane zysié (siraty) ze zbycia lokat 0 0
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokal 991 249
V1. Wynik z operacji 1768 445
Vii. Zobowigzania 608 152
VIl Aldywa &7 588 21834
IX. Adywa netto 86 989 21683
X, lLiczba zarejestrowanych ceryfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
X1 Warto$t akywow netto na certyfikat inwestycyjny 116,35 29,00
XIl. Wynik z operacii na ceryfikal inwestycyjny 2,37 0,60
pozycja X. wykazana w szt
pozycje X1 i Xl edpowienio: w 2l. i EUR
bozycje bilansu w tys. EUR s przeliczone wy. edniego kursu NBP z dnia 31 marca
po11
pozycje rachuniu wynikéw w tys. EUR s3 przeliczone wy. $redniej aryimetycznej kursbw
NBP z dnia 31 stycznia, 28 lutego | 31 marca 2011,
ZESTAWIENIE LOKAT
P kwartal 2011 roku 4 kwartal 2010 roku
SKLADNIKI LOKAT
Wartod & t:'artoéé
MWartosé wedlug Proce ntowy Wartosé ediug roc‘:e ntowy
wedlug ceny wy‘ce ny na poikahyd wediug ceny w!{ceny na dzial w
nabycia w tys. d.ueﬁ REEcH nabycia w tys. d?leﬁ e
bilansowyw jpgotem bilansowy w  jogdlem
kys.- kys.
1 Akcje 18 187 28 324 32,33 17 137 26271 30,59
2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
3. Praw a do akeji 0 1] 0,00 0 0 0,00
4. Praw a poboru 0 1] 0,00 0 0 0,00
5. Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 1] 0,00
6. Listy zastaw ne 0 1] 0,00 0 1] 0,00
7. Dluzne papiery w artosciow e 0 0 0,00 1] [1] 0,00
8. Instrumenty pochodne 1] 0 0,00 1] 1] 0,00
8- :’::::iev;:i:;l:: Z:;z ograniczena 155 23 0,03 155 35 0,04
10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 [ 0 0,00
11. Certyfikaty inw estycyjne 0 ] 0,00 0 1] 0,060
12, Tytuly uczestniclw a emitow ane przez
instytucie w spdlnego inw estow ania 0 0 0,00 0 0 0,00
majace siedzibe za granicg
13. Weerzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
14, Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
15. Depozyty 14 158 14 159 16,16 658 658 0,77
16. Waluty 1] 0 0,00 0 1] 0,00
17. Nieruchomosci 1] 0 0,00 0 1] 0,00
18. Statki morskie 0 o 0.00 0 [} 0.00
19. hine 0 1] 0,00 1050 1 050 1,22
TABELEZUPELNIAJACE
) ) kra] sedziby Wartosd mqtug Wartoéd wedll._lg
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku  iczba [ mitenta Eeny nabycia w pyceny na dzied
¥S. bilansowy w lys.
1.FSN $p. z 0.0. 1 SKA Nienotowane na rynku aldywnym nie dotyczy 130 500Folsa 12 927 14 405
2.FSN Sp. 20.0. 2 SKA Nienotowane na rynku adywnym  nie dotyczy 27 500Polska 2 660 2 983
3.FSNSp.z 0.0. 3 SKA Nienctowane na rynku aklywnym nie dotyczy 11 000 Polska 1100 5312
4. FSN Sp. 2 0.0. 4 SKA Nienotowane na rynku akiywnym nie dotyciy 11 000Polska 1100 5313
5.FSN Sp. z0.0. 6 SKA Nienolowane na rynku akiywnym nie dotyczy 500 Polska 50 46
6.FSN Sp. z 0.0. 7 SKA Nienotowane na rynku akywnym nie dotyczy 500pPoisa 50 46
7.FSN 5p. z 0.0. 8 SKA Nignotowane na rynku aktywnym nie dotyczy S500Polska 50 3
8.FSNRE Sp. z0.0. 1 SKA Nienotowane na rynku akywnym nie dotyczy 500 Polsa 50 38
9.FSN RE Sp. z0.0. 2 SKA Nienotowane na ryniu akywnym nie dotyczy 500Polsa 50 38
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010 rok 1 kwartal 2010 roku
MWartos ¢ arto$ &
wediu roce ntow’ ediu rocentow
D wyce ns:r na dzial w ! i ko yceng na dziat w ’
wedlug ceny L wedlug ceny | .
habycia w tys. d.zlen ktywach nabycia w tys .z'e" kt}rwach
bilansowy w jogolem bilansowy w  ogolem
kys. kvs.
18 187 27321 31,81 15 737 17 938 22,93
0 o] 0,00 0 0 0,00
[} 0 0,00 o} i} 0,00
v} o} 0,00 0 [V} 0,00
0 [} 0,00 0 [} 0,00
0 o} 0,00 0 1} 0,00
0 Q 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
155 35 0,04 150 50 0,06
1} 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 a 1} 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
658 658 0,77 2 997 2997 3.83
[} 0 0,00 [} 0 0,00
o 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00
0 0 0,00 0 0 0,00

W aktywach
bgbtem

Procentowy udziat

16,44

341

6,06

6,07

0,05

0,05

0,04

0,04

0,04
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10.FSN RE Sp. z 0.0, 3 SKA Nienotowane na rynku akkywnym  nie dotyczy 500 Polska 50 38
11.FSN RE Sp. 2 0.0. 4 SKA Nienotowane na rynku aklywnym  |nie dotyczy 500Poiska 50 38
12.FSN RE Sp. 2 0.0.5 SKA Nienotowane na rynk aklywnym nie dotyczy 500 Polska 50 ]
. R Kraj siedziby [Temin Warnink
LISTY ZASTAWNE Rodzaj ynku plis il Ll emitenta vy ke pu pprocentowania
. . Kraj sedziby [Temmin
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ynk: Nazwaynku  [Emitent roenta . luyhupu
UDZIALY W SPOLKACH Z st nartost wediug Martos wedtug
DGRANICZONA, Nazwa spotk  [Siedziba spolki 6:ki Y Liczba eny nabycia w |wyceny na dzied
ODPOWIEDZIALNOSCIA pys. pilansowy w tys.
1. spolka z ograniczong odpowiedzialnodia FSN Sp. 2 0.0, Marszawa Polska 1500 150 22
2. spdlka z ograniczong odpowiedzialnoscia ESON Sl MWarszawa Polska 50 5 1
. . Lo . ’ Martosd Martod wediug Warto& wedlug
Nazwa i rodzaj [Kraj siedziby [Termin odzaj s . . R =
WIERZY TELNOSCI 3 : A . bwiadczeniawliczba  [eny nabyciaw Myceny na dzien
podmiotuy podmiotu lwmagalnodci wiadczenia bys. bys. bilansowy w tys.
Warlo& wedlug MWarloét wediug Procentowy udzial
WEKSLE Mystawca Data platnodci  eny nabycia w wyceny na dzier v aklywach
ys, bilansowy w tys. pgélem
- ) MWarloé wediug Martost wediug
Kraj siedziby Marunki X R
DEPOZYTY pazwa banku {0 Waluta e ceny nabycia w eny nabycia w
Hanej walucie  fys.
I, W walutach paristw nalezacych do OECD 14 159
1, LOKATA OVERNIGHT BankBPH S.A. POLSKA PLN B.60 14 159 000,00 14 169
2.nie dolyczy
Rok oddania do , MNumer ksiegi . . . .
NIERUCHOMOSCI iyt Data nabycia [ dej Kraj polozenia  |adres Powierzchnia
TABELIDODATKOWE
GWARANTOWANE SKLADNIKI ) T Warlost wec_nug MWarto& wedh:ug Frocentowy udziak
KAT Rodzaj T Leny nabycia w pyceny na dzier v aklywach
LO ¥S. bilansowy wtys. pgdtem
1.Papiery warto$ciowe gwarantowane
ptzez Skarb Panstwa hie dotyczy
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Ao & Martodt wedlug Maroi wediug Procentowy udzial
Rodzaj lisu Podstawa emigi . Liczba keny nabycia w wyceny na dzien v akywach
hominalna :
tys. bilansowy w tys. pgdlem
arunk artost Liczba :fnm:;:e ?:.ug Wﬁ::ﬂeu.fé:s'ae :lzt:gn zm;enm;y nanel
bprocentowania pominalna ¥ yolaw wy ¥ akywac
lys. bilansowy wlys. pgotem
Frocentowy udzial
w aldywach
pgolem
0,03
0,00
Procentowy udzial
w aktywach
pgotem
artose wedlgg Wartodt wediug Procentowy udziat
wyceny na dzien -
; wyceny na dzier v alklywach
pilansowy w bilansowy w lys. pgdlem
dane;j walucie Wy wlys. g
14 159 16,16
14 158 000,00 14 159 16,16
JNVartosc wedlug Martost wedlug Procentowy udziah
Chcigzenia Biuzebnosci beny nabycia w wyceny na dzien v akywach
ys. bilansowy w lys. gdlem
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2.Papiery wartosciowe gwarantowane
przez NBP

nie dotyczy

3. Papiery wartosciowe gwarantowane
przez jednostki samorzadu
terytorialnego

hie dotyczy

4. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez panistwa nalezace do OECD (z

wylaczeniem Rzeczypospolitej Polskiej)

hie dotyczy

5. Papiery warto$ciowe gwarantowane
przez miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych czlonkiem jest

jedno z pafstw nalezacych do OECD

Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej

nie dotyczy

INSTRUMENTY RYNKU
PIENIEZNEGO

Emitent

Termin wylupu

Warunk
bprocentowania

Miarto&d
nominalna

Liczba

Wartost wedtug
ceny nabycia w
'S,

Warlodt wediug
lweeny na dzien
bilansowy w lys.

1. nie dotyczy

hRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH
OWA W ART. 98 USTAWY

Martosé wedlug
wyceny na dzien
bilansowy w lys.

aywach ogdét

Procentowy udzial w

em

1. nie dotyczy

KLADNIKI LOKAT NABYTE OD
ODMLIOTOW, O KTORYCH MOWA
ART. 107 USTAWY

Waro& wedlug
MWyceny na dzied
bilansowy w lys.

Emcentowy udziat w
Kywach ogotem

| 1. nie dolyczy

APIERY WARTOSCIOWE
MITOWANE PRZEZ
IEDZYNARODOWE INSTYTUCJE
FINANSOWE, KTORYCH
CZt ONKIEM JEST
RZECZPOSPOLITA POLSKA LUB
PRZYNAJMNIEJ JEDNO Z PANSTW
NALEZACYCH DO OECD

Nazwa emitenta

Kraj siedziby
emitenta

Rodzaj ynku

Nazwa rynku

Liczba

1. nie dolyczy

BILANS

1 kwartal 2011
Foku

4 kwartal 2010
foku

2010 rok

1 kwartat 2010
roku

I. Aktywa

1. $rodk pieniezne i ich ekwiwalenty

2. Naleznosci

3, Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej srony do odkepu

4. Skadniki lokat notowane na akiywnym rynku, w lym:

-diuzne papiery wartosciowe

5. SKadnik lokat nienotowane na aklywnym rynku, w tym:;

-diuine papiery warosciowe

6. Nieruchomosci

7. Pozogtate akkywa

1. Zobowigzania

608

671

Il Aktywa netto (I-I1)

86 989

85 221

778

87

IV. Kapitat funduszu

73271

73271

73271

1. Kapital wplacony

73271

73271

732

M

2. Kapilal wyplacony {wiello& vjermna)

0

0

V. Dochody zatrzymane

3713

2935

25

15

Komisja Nadzoru Finansowego
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Frocentowy udziat
w aldywach
bgdiem

Martost wedlug Marost wediug Procentowy udziat
reny nabycia w jwyceny na dzied v akywach
tys. bilansowy wtys. pgélem
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1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netlo 3762 2985 2984 2549
2. Zal i i
zwc::u]l::fny, nierozdysponowany zrealizowany zysk {sirata) ze 49 49 49 34
Vl.xz;;;:(spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny 10 005 0015 9015 2101
Vil ::T\:a*.l’_f:lr;duszu i zakumulowany wynik z operacji 86 989 88 221 85 221 77 887
|iczba zarejestrowanych cenyfikatow inwestycyjnych 747 664 747 664 747 664 747 664
INarlodt akywow netto na ceryfikat inweslycyjny 116,35 113,98 113,98 104,17
Przewidywana liczba cedyfikatow inweslycyjnych 747 664
Rozwodniona wartoé: aklywdw nelto na certyfikat inwestycyjny 118,35
Liczba cerlyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatéw:
Certyfikaty serii A - 747 664 szt.
Warto$t aklywdw netto na poszczegaline serie centyfikalow inwestycyjnych:
Certyfikaty serii A - 116,35 zl.
a 1 kwartaty Ea 1 kwantaly
RACHUNEKWYNIKUZOPERACII lbd 2041-01-01  RO11 rodu bd 2010-01-01  RO10 rolu
Ho 2011-03-31 pd 20110101 o 2010-03-31 pd 2010-01-01
o 2011-03-31 Ho 2010-03-31
I.Przychody z lokat 1390 1390 420 420
1. Dywidendy i inne udzialy w Zyskach 0 4] 0 o
2. Przychody odsatkowe 626 626 420 420
a)Odsetki od depozytéw i rachunkéw bankowych 23 23 3 3
b} Qdsetki - pozyczhki 604 604 2] 0
¢} Odpis dyskonta 0 0 417 417
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nierschomosci 0 1] o 0
4. Dodatnie saldo ronic kursowych 763 763 ¢} 0
5. Pozogtate 0 0 0 0
Il. Koszty funduszu 612 6812 350 350
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 541 541 308 308
2. Wynagrodzenia dia podmioldéw prowadzgcych dysirybucjs 0 [} 0 0
3. Oplaly dla depozytariuszza 9 2] 10 10
4. zﬂlj\ll‘;zuquane z prowadzeniem rejestru aklywow - e 12 12
5, Oplaty za zezwolenia oraz rejeslracyjne 0 ¢ 0 0
6. Uslugi w zakresie rachunkowodei 0o 0 b} 4]
7. Usugi w zakresie zarzgdzania akywami funduszu 0 0 0 Q
8. Udugi prawne 0 0 0 0
9. Udugi wydawnicze, w tym poligraficzne 1} 0 ¢} 0
10. Ko=zty odsetlowe ¢} 0 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci o] 0 4] 0
12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0 0 0 0
13. Pozostate 50 £0 22 22
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 1] 0 0
V. Koszty funduszu netto (1I-11l) 612 612 350 350
V. Przychody z lokat netto {I-1V) 778 778 70 70
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk {strata) 991 8991 348 348
1. Zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokal, w tym: o 0 [} 0
-Z tytulu roéznic kursowych 0 0 0 0
2. m:’(ﬁ:ew niezrealizowanego zysi (siraty) 2 wyceny 091 961 s 348
-z lylwtu réZnic kursowych 0 0 0 0
VIL Wynik z operacji 1768 1768 418 418

Komisja Nadzoru Finansowego
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Wynik z operacji na przypadajacy na ceryfikat inwealycyjny 2,37 2,37 0,56 0,56
Rozwodniony wynik 2 operacji przypadajacy na certyfikat
nwestycyjny 2,37 2,37 0,56 0,56
za 1 kwartaty a 1 kwartaty
Z,ESTAW[EN]EZM[ANWAKTYWACHNETTO bd 2011-01-01 011 roku d 2010-01-01 010 roku
Ho 2011-03-31  pd 2011-01-01 o 2010-12-31 d 2010-01-01
Ho 2011-03-31 o 2010-03-31
I.Zmiana warto$ci aktywdw netto 1768 1768 7751 418
1. Warto$ akdywéw netlo na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 85221 85 221 77 469 77 469
2. Wynik z operacji za olges sprawozdawczy (razem), w tym: 1768 1768 7751 418
a) przychody z lokat netto 778 778 505 70
b) zrealizowany zysk (strata) ze zhycia lokat 0 0 -15 0
¢)wzrost (spadek) niezrealizowanego zysu (siraty) z wyceny lokal 991 991 7 262 348
3, Zmiana w aktywach netto z tylulu wynikut 2 operacji 1768 1768 7 751 418
4. Dystiybucja dochoddw {przychodbw) funduszu {razem) 0 i} o 0
a)z przychodow z lokal netio 0 [} ) 0
b)ze zrealizowanego zysiu ze zbycia lokat 0 4] 1] 0
¢)z przychodow ze zbycia lokat 0 o] [} 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym {razem), w tym: 0 0 0 0
a}zmiana kapilatu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu 0 0 o
wydanych ceryfikatdéw inwestycyjnych) g
b}zmiana kapitalu wyplaconego {zmniejszenie kapitatu z tytutu 0 o
wykupionych ceryfikaidw inwestycyjnych) 0 0
6.taczna zmiana akywdw nelio w olresie sprawozdawczym 1768 1768 778 418
7. Warto&t aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 86 989 86 989 85 221 77 887
8. Srednia warto$ aklywow netlo w okresie sprawozdawczym 85241 85 241 77929 77477
Il. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 0 0 0 0
1. Zmiana liczby ceryfikatdw inwestycyjnych wokresie sprawozdawczym: o} 0 0 0
a)liczba wydanych certyfilaldw inwedycyjnych 0 0 o} 0
b)liczba wykupionych ceryfikatdw inweslycyjnych [} [} o o
c)salde zmian 0 o) 1) o]
2. Liczba cenylikatbw inwedycyjnych namastajace od poczaths
dziatalnodei funduszu, w tym: 747 664 747 664 747 664 747 664
a)liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 T47 664 747 664 747 664
biticzba wykupionych certyfikalow inwesgycyjnych 0 0 0 0
c)saldo zmian 747 664 747 664 747 664 747 664
3. Przewidywana liczba ceryifikalow inweslycyjnych 747 664 747 664 747 664 747 664
I, Zmiana warto$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 2,37 2,37 10,36 0,55
1, warto&: akywow netlo na ceryfikat inwestycyjny na koniec
poprzedniego olresy sprawozdawczego 113,98 113,98 103.62 103,62
2. warloét akdywdw netto na certyfikal inwestycyjny na koniec biezgcego
okresy sprawozdawczego 116,35 116,35 113,98 104,17
3. procenlowa zmiana wartosci aktlywow nelto na ceryfikat inwestycyjny w
okresie sprawozdawczym 2,08 2,08 10,00 0,53
4. minimalna wartos akdywow netlo na ceryfikat inwestycyjny w okresie
sprawozdawezym 116,35 115,35 104,17 104,17
-data wyceny P011-03-31 2011-03-31 010-03-31 P010-03-31
5. maksymalna warto& akywow netto na ceryfikat inweslycyjny w okresie
sprawozdawczym 116,35 116,35 113,98 104,17
-data wyceny P011-03-31 2011-03-31 PO10-12-31 [2010-03-31
€. warto&C akiywOw nelto na certyfikat inwestycyjny wedlug odatniej
wyceny w olresie sprawozdawczym 118,35 116,35 113,98 104,17
-data wyceny 011-03-31 r0%1-03-31 2010-12-31 2010-03-31
7. Rozwodniona wartoéé akywow netlo na cernyfikat inwestycyjny 116.35 116,35 113,98 104,17,
V. Procentowy udzial kosztéw funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 0.72 072 389 L
1. procentowy udziat wynagrodzenia dla lowarzystwa 0,63 063 1,95 0,40
2. procentowy udziat wynagrodzenia dia podmioldw prowadzacych
dysirybucie 0,00 0,00 0,00 0,00
3. procentowy udzial oplat dla depozytanusza 0,04 0,01 0,05 0.01
- ol - - n
4. procentowy udzial oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestne akywow 0.01 0.01 0.06 0,02
funduszu
5. procentowy udzial oplat za ustugi w zakesie rachunlowosci 0,00 0,00 0,00 0,00
6, to dzial oplat za usugi w zakesie dzania akdywami
z:':::nﬂuwy udziat op ustugi wz zarzadzani ywa 0,00 0.00 0,00 0,00
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koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

a 1 kwartaly a 1 kwartaly
RAC]-[UNE]PRZEPLYWO“P[EN]EZNYCH bd 2011-01-01 011 roku bd 20100101  RO10 roku
Ho 2011-03-31 d 20110101 o 2010-03-31 pd 2010-01-01
o 2011-03-31 o 2010-03-31
A.Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej -12 551 -12 551 0 0
1. Wirdywy 191 877 191 877 857 211 857 214
1. Z tytulu posiadanych lokat 1647 1647 0 0
1.1. Dywidendy 1647 1647 0 0
2. Z tytutu zbycia sdadnikbw lokat 190 207 190 207 BS7 207 857 207
2.1.0Obligacje 0 ] 738 687 738 687
2.2. Bony skarbowe 1] 0 94 485 94 485
2.3. Depozyty 190 207 190 207 24 035 24 035
3. Pozostale 23 23 3 3
a}w tym odsetki od lokal i rachunkbw bankowych 23 23 3 3
1. Wydatki 204 427 204 427 857 210 857 210
1. Z tytulu posiadanych lokat 0 0 o} 0
2. Z tytulu nabycia sdadnikow lokat 203 708 203 708 856 795 856 795
2.1. Obligacje 1] 1] 784 937 784 937
2.2. Bony skarbowe [} o 48 102 48 102
2.3. Depozyly 203 708 203 708 23 757 23757
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla lowarzystwa 585 585 312 312
4. Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dysirybucije 0 o 1] 0
5, Z lytuiu optat dla depozytariusza 7 7 10 10
6. Z tytulu optat zwiazanych z prowadzeniem rejesini aklywow funduszu a7 a7 a7 47
7.2 tytulu oplat za zezwolenia oraz oplal rejestracyjnych 0 0 0 0
8. Z tylulu uslug w zakiesie rachunkowosci 0 0 0 0
9. Z tytutu uslug w zalresie zarzadzania aklywami funduszu 0 0 [} 0
10. Z tylulu uslug prawnych 0 0 0 0
11, 2 tytulu posiadania nieuchomoici o} 0 0 0
12. Pozosiale 80 80 47 47
B. Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalnosci finansowe] 12 550 12 550 ¢} 0
1. Wplywy 12 550 12 550 0 0
1. Z tytulu wydania cenyfikalow inwestycyjnych 0 o ] 0
2. Z tytulu zaciagnietych kedyldw 4] ¢] 0 0
3. Z tylulu zaciagnigtych pozyczek 0 0 0 o)
4. Z tytulu splaty udzielonych poiyczek 12 468 12 468 0 Q
5. Odsetki 82 82 0 0
6. Pozostate 0 0 o 0
11, Wydatki i} 0 [} 0
1. Z tytlutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych ] 0 1] 0
2. Z ytutu spiat zaciggnietych kedytdw 0 0 0 Q
3. Z tytulu splat zaciggnigtych podyczek 0 0 0 0
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji o} 0 0 0
5. Z tytulu wyptaty przychoddw o 0 0 0
6, Z tylulu udzielonych polyczek 1) o Q 0
7 Odsetk 1] 1] 0 0
8. Pozostate 0 4] 0 o)
C. Skutki zmian kurs éw wym iany §rodkéw pienigznych i o . o 0
ekwiwalentéw srodkdw plenigznych
D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+-B) -1 -1 0 0
E Srodki pienigizne i ekwiwalenty érodkéw pienigznych na 1 . o N
poczatek okresu sprawozdawczego

F.Srodki pieniezne i ekwiwalenty érodkéw pienigznych na . . ] .

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI
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lik

Opis

ISN2 nola 1.pdf

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU :o';r""aﬂa' 2m
1. Z tylutu zbytych lokal 0
2. Z tytulu instrumentéw pochadnych 0
3. Z tytulu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 0
4. Z tytulu dywidendy 0
5. Z tytulu odselek 796
8, 2 tylulu posiadanych nieruchomodci, w tym czynsZow 0
7. Z lylulu udzielonych pozyczek 44 251
8. Pozostale 0

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

1 kwartal 2011
roku

1. Z tytulu nabylych akywow

2. Z tytulu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu

3. Z tylulu instrumentéw pochodnych

4. Z tyturlu wplal na cenyfikaty inweslycyjne

5. Z tytulu wykupionych ceryfikaléw inwestycyjnych

B. Z tytulu wyptaty dochod dw funduszu

7. Z tytulu wyptaty przychodow funduszu

8. Z tytulu wyemitowanych obligaciji

8. Z tytelu kdtkoterminowych pozyczeki kedytow

10. Z lytulu dlugoterminowych poZycreki lredylow

11. Z tytulu gwarancji lub poreczen

olojoclojojof(o|jo(o|o|o

12. Z tytulu rezerw

608

13. Pozostale zobowigzania

INFORMACJA DODATKOWA

Plik

Opis

FSN2_raport_I_kwartal_2011_dodalkowa.nf

PODPISY

LODP[SYOSOBREPREZENTUJACYCHFUNDUSZ

Dala mig i Nazwisko [stanowisko/Funicja Podpis

2011-05-04 ARTLR CZERWONSKI PREZES ZARZADU

p011-05-04 MARCIN BEDNAREK MACEPREZES ZARZADU

Komisja Nadzoru Finansowego
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£011-05-04

A EKSANDER MOKRZYCKI

WICEPREZES ZARZADU
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Zotgeznik do sprawozdania finansowego .
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzonego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasnigjgca 1- Polityka rachunkowosci
1. Opis przyjetych zasod rachunkowosci
Ujawnianie i prezentacjo informacji w sprawozdaniu finansowym

informacje w sprawozdaniu finonsowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustawy 2 dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pd2n. zm. ,Ustawa") oroz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprowie szczegGlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych {Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859} - .Rozporzqdzenie®,

Sprawozdanie sporzgdzane jest w jezyku polskim 1w wolucie polskiej.

Informacje wykazywane w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq w tysiqcach ztotych, 20 wyjgtkiem
wartosci oktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

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

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oroz metady wyceny aktywdw i
skiadnikow lokat oraz ustalenie zobowigzaf | wyniku finansowego

Operagje dotyczqce Funduszu, uimuje sie w ksiegach rachunkowych i wykazuje w sprowozdaniu finansowym
zgodnie z ich trescig ekonomiczng.

Wartosé poszczegodlnych sktadnikow aktywdw i pasywow, przychoddw i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
zyskow i strot ustalo sie oddzielnie.

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

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

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umaowy. Sktadniki lokat nobyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktdrym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00) oraz skladniki, dia ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenio
zowarcia transakgji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie oktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzar.
Towarzystwo dopetnia wszelkich staran, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskoé potwierdzenia zowartych transakcji w wymaganym czasie. Toworzystwo
dodatkowo w godzinach porannych w dniu T+1 przedstowia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakcji 2 dnia T.

Sktadniki oktywéw Funduszu wycenione sq oraz zobowiqzania Funduszu ustolone sq zgodnie z
obowigzujqcymi przepisami prawa polskiego i statutem Funduszu.

W sprowach nieuregulowanych przepisomi Ustawy, przyjmujgc polityke rachunkowosci, Fundusz moze
stosowaé krajowe stondardy rachunkowosci wydane przez uprawniony w mysl ustawy Komitet Standordéw
Rachunkowosci. W przypadku broku odpowiedniego standardu krojowego Fundusz moze stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,

Fundusz obowigzony jest stosowaé okreélone Ustawq zasady rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuocje majgtkowq i finansowg craz wynik finansowy.

Aktywo Funduszu wycenio sie, o zobowigzanio Funduszu ustolo sie w dniu wyceny oraoz no dzien
sporzqdzenia sprawozdania finansowego. Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wortosci aktywow
Funduszu, pomnigjszonych o zobowiqzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowodzonq polityke inwestycyjng, o tokze w celu umozliwienia Toworzystwu w sposéb
nalezyty wyceny aktywdw netto oraz ustalenia wortosci aktywow netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnosci biorgc pod uwage mozliwosé uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywdw netio oraz ustalenio wartosci aktywéw netto na certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizacyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzino 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z najlepszq wiedzq Towarzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 jako godziny, z ktdrej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustowq o
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie waortosci aktywodw, wartosci aktywdw netto oroz
wartosci aktywéw netto no certyfikaty inwestycyjne a tokie na przeprowadzenie wykupu certyfikotow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisomi wyzej wymieniongj Ustawy; ponadto nie wplynie na
wiasciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartoé¢ dluinych papierdw wartoiciowych nienotowanych na oktywnym rynku wyznaczo sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowanej przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym
skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu wycenia sig, poczqwszy od dnia
zaworcia umowy kupna, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;
stopy procentowe;,

Zobowigzania z tytutu zbycio popierdw wartosciowych, przy zobowiqzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zowarcia umowy sprzedaly, metodq korekty roznicy pomigedzy cenq odkupu a ceng
sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnigtych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy
zostosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wyplaconego jest dzier przekazanio Srodkdw z tytutu wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych na konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Warto$ciowych SA.

Na potrzeby okredlenia WAN/Cl w okre$lonym dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian kapitatu wyptaconego,
2wiqzanych z wyplotami, uimowanymi zgodnie ze zdaniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych standw srodkéw pienieznych odbywo sig na podstawie oficjalnych
wyciqgéw z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z donego dnia, ktére zostaly
zatwierdzone w systemach bankowosci etektronicznej.

Koszty ujmuje sig w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypadku kosztéw tworzy sig
rezerwe na przewidywane wydatki. Ptatnosci z tytutu kosztdw zmniefszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzosadnionej, wiarygodnie oszacowonej wartosci.

Fundusz zobowiqzany jest do tworzenia odpowiedniego preliminarzo kosztdw, zowiergjgcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzasadnionej, ustalone no podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwosci ustalanio wartosci aktywow netto w dnioch wyceny.

Koszty wynogrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie naliczane sq w dniu wyceny od wartosci oktywdw netto z
poprzedniego dnio wyceny i rozliczane sq przez Fundusz do 15-go dnio nastgpnego miesiqco
kalendarzowego za miesiqc poprzedni.

Fundusz pokrywa z whasnych érodkéw nastepujqce koszty i wydatki zwiqzone z dziatalnosciq Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zorzqdzonie Funduszami; optoty i prowizie maklerskie; prowizje i oploty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytéw i pozyczek zaciqgnietych przez Fundusz; podatki i optaty
wynikajgce z przepiséw prowa; prowizje i oplaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW; koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych srodkéw wynagrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysokoéci 0,3% WAN w skali roku, wynagrodzenie animatora dbajqcego
o plynnosé certyfikatéw na rynku gietdowym, wydotki i koszty zwiqzane z badaniem i wycenq aktywdw
spelniajqcych kryterio Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwo zwigzanymi
z nobywaniemn i zbywaniem aktywéw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokoéci 1% WAN w skali roku,
koszty zwiqzane z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdinosci wycen spotek.
Koszty zwigzane z dziatalnoscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Naleznq dywidende z akgji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w
ktdrym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniojqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kazdym dniu wyceny warto$¢ naleinej dywidendy, wyptacane] w wolucie innej niz zioty polski,
przeszacowywana jest wedlug $redniego kursu ustalonegoe dia danej waluty przez NBP.

Podatek od noleznej dywidendy spétki wehodzgceej w sklad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako kaszt.



Aktuglizacjo rynkéw gldwnych jest przeprowadzana pierwszego dnio miesiqca kalendarzowego 2
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, no ktérych notowany byt dany instrument w
miesiqcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktorym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BG) i Bloomberg Fair Value [BFV] nie sq rynkomi aktywnymi.

Pojecie rynku aktywnego interpretowane jest zgodnie z obowiqzujqcymi przepisomi prowa.

Dla instrumentéw nabytych w trakcie donego miesiqca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy raz
jest realizowana na dzier rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytrm:

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

al dia krojowych instrumentow udziatowych dia funduszu, ktéry ma w statucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowodzonq przez fundusz polityke inwestycyjnq - rynek gtowny ustalany jest na
podstawie tych rynkow aktywnych, ktére sq brane pod uwage przy ustaloniu indeksu WIG;

b) dia pozostalych krajowych instrumentéw udziatowych wyberu dokonuije sig sposréd rynkow aktywnych, na
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane 2 rynku CETO, GPW w Warszawie oraz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

¢} dla krajowych instrumentéw diuznych wybér rynku gtéwnego opiera sig na rynkach aktywnych
obejmujgeych CETO i GPW w Warszawie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkdw, na
ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek giéwny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BGL o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFV);

di dla zogranicznych instrumentéw udziatowych wyboru rynku gtownego dokonuje sig sposrod rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e) dla zogranicznych instrumentéw diuznych rynek gtéwny ustala sig sposréd rynkéw aktywnych, na ktérych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktorym dony instrument jest notowany, joko rynek gtéwny wyznaczany jest 8G,
o w przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzied na jokimkolwiek rynku oktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesiqcu poprzedzajqcym uruchomienie procedury aktualizacji rynkéw gléwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego datg uruchomienia procedury
aktualizacji rynkdw wyceny dla poszczegdlnych rynkéw.

Jezeli instrument w miesigcu poprzedzajgcym date uruchomienio procedury oktualizacji rynkéw gtownych
nie byt notowany na zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczesnie na dziert
uruchomienia procedury aktuolizacji rynkéw gtownych jest notowany na rynku/ach oktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw 2z dnio uruchomienia procedury aktualizacji rynkow gtéwnych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gibwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zakonczenio
danego miesiqca kalendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesiqca wybdr rynku przeprowadzony jest w
oparciuo pkt. 1i2.

W sytuacii, kiedy przy okozji badania rynkéw gidwnych na poczgtku miesigca na kilku rynkach zagranicznych
jednoczesnie wystepuje taki som wolumen obrotéw dlo danego papieru wartoéciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, ktéry byt wybrany jako gtéwny w miesigeu poprzednim.

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

Dopuszczalna jest nastepujqea wartosé bezwzgledna rdznicy cen:

- 0.25 % dia obligacji oroz bonéw skarbowych,

- 1,00 % dia akg;ji.

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

s Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzaeno zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy okres sprowozdowczy zostato sporzqdzone zgodnie z
Zatgcznikiem nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegblnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcach ziotych, z wyjgtkiem WAN/CL.
Fundusz prezentuje wartosci w zaokrqgleniu do jednogai.



Informacja dodatkowa do skréconego sprawozdania finansowego, bedqgcego
sktadnikiem raportu kwartalnego

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r.

1) Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w
sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy

W okresie sprawozdawczym, tj. od 1 stycznia 2011 r. do 31 marca 2011 r. nie wystqpity
znaczqce zdarzenia dotyczqcee lat ubiegtych.

2) Informacje o znaczgeych zdarzeniach, jakie nastqpity po dniu bilansowym, a
nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym, t. 31 marca 2011 r. nie nastqpity znaczqce zdarzenid
nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

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

W okresie sprawozdawczym nie pojawity sie réznice pomigdzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi kwartalnymi
sprawozdaniami finansowymi.

4) Dokonane korekty bteddéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw
wywotanych tym skutkow finansowych na sytuacje majgtkowgq i finansowgq, ptynnosé
oraz wynik z operacji i rentowno$é funduszu, przy czym w przypadku, gdy:

a} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki informowania uczestnikéw o
korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat
inwestycyjny, prezentacja tabeli zawierajgcej co najmniej date skorygowanej wyceny,
date ogtoszenia korekty wyceny, wartosé¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny sprzed ogtoszonej korekty oraz po korekcie oraz
wyjasnienie powstania przyczyn korekty

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity takie zdarzenia.

b} w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki zawieszenia zbywania lub
odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa albo certyfikat inwestycyjny - prezentacja
tabeli zawierajgcej co najmniej date ogloszenia rozpoczecia zawieszenia, okres, w
ktorym zawieszenie obowiqzywato, a takze wyjasnienia podstaw prawnych i przyczyn
zawieszenia

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.



c) w okresie sprawozdawczym wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji
zawieranych przez fundusz - wskazanie takich transakeji oraz przyczyn, dla ktérych
nie zostaly one rozliczone

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity takie zdarzenia.

5) Opis niepewnosci, co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci, wraz ze
wskazaniem, czy sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane. Opis
podejmowanych bgdz planowanych przez jednostke dziatar majgcych na celu
eliminacje niepewnosci

Brak niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci

6) Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w
istotny sposéb wplyngé na ocene sytuacji majqtkowej, finansowej, wyniku z operagji
funduszu i ich zmian

W stosunku do raportu z IV kwartatu 2010 roku portfel nieruchomosci Funduszu nie ulegt
zmianie i obejmuje nastepujgce obiekty:

- Budynek biurowy Rodan przy ul. Putawskiej w Warszawie o powierzchni catkowitej 2
011 m?, w petni wyngjety;

- Obiekt magazynowo-biurowy potozony w Warszawie przy ul. Dziatkowej 115 o tqcznej
powierzchni magazynowej ponad 5000 m2 z zapleczem biurowym 1789 m2. Obiekt
jest w catosci wynajety;

- Budynek biurowy potozony w Krakowie przy ul. Powstaricéw Slgskich o powierzchni ok.
6 000 m2 . Catos¢ oferowanej powierzchni jest przedmiotem najmu.



