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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2010 ROKU

Do Rady Nadzorczej BPH Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzili$my przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
Sektora Nieruchomosci 2 (zwanego dalej ,,Funduszem”) z siedziba w Warszawie, ul. Bonifraterska 17, na ktére skiada
sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans na dzief 30 czerwca 2010 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto i rachunek przeptywoéw pienigznych za okres od 1 stycznia
2010 roku do 30 czerwca 2010 roku oraz dodatkowe informacje i objaénienia.

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

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do postanowienn ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223 z p6zn. zm.) oraz krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentow. Standardy nakladaja na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnoéé, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. Przeglad przeprowadziliémy gléwnie droga analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz 0s6b odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowo§¢ Funduszu. Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie rézni si¢ od badan
lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnoéci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii
o zalagczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie pozwolitoby na stwierdzenie, Ze
sprawozdanie finansowe jest zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowodci oraz ze rzetelnie i jasno
przedstawia, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa Funduszu na dzief 30 czerwca 2010
roku oraz wynik z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku zgodnie z zasadami
rachunkowosci okre$lonymi w powolanej wyzej ustawie i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnosci
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych.

Do sprawozdania finansowego dolgczone zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci danych dotyczacych
stanéw aktywow funduszu ze stanem faktycznym.
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Szanowni Panstwo,

Przedstawiomy Pafstwu sprawozdanie finansowe BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora
Nieruchomoéci 2 (,Fundusz”) zarzqdzanego przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 roku.

Na dziefi 30 czerwca 2010 roku wartos¢ oktywow netto Funduszu wyniosta 78 min PLN, notomiast tgczna
wartos¢ aktywodw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzonych przez BPH Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA wyniosta 3,7 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

wWartosé aktywow netto na certyfikat inwestycy)ny Funduszu wzrosta od poczqgtku dziatalnosci Funduszu
wzrosto 0 0,62% i wynosi 104,26 zt.

Obecnie wiekszoéé srodkow zgromadzonych w Funduszu zarzgdzanych jest w ramach portfela inwestycji
ptynnych. W skiad portfela inwestycji docelowych Funduszu wchodzi nieruchomosé biurowa potozono w
Warszawie, 0 powierzchni 2 000 mkw. W pierwszej potowie roku Fundusz, poprzez spétke celowq, zawart
przedwstepng umowe zakupu nieruchomodci magazynowo-biurowej potozonej w Warszawie 0
powierzchni ok, 7 000mkw. Aktualnie inwestycja ta zngjduje sie¢ w finalnej fozie realizagyi oraz
komercjalizacgji powierzchni. Finalizagji transakcji zakupu planowana jest no 4 kwartat 2010 roku, po
uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie obiektu.

Aktualnie Fundusz jest takze na etapie negocjacji finansowych kolejnego zakupu inwestycyjnego
dotyczgcego nowo-wybudowanego obiektu handlowo-biurowego potoZzonego w Poznaniu.

Dziekujemy za powierzenie swoich $rodkéw Funduszom zarzqdzanym przez nosze Towarzystwo
i okozane w ten sposdb zaufanie.

S g |/
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOQZDANIE FINANSOWE ZA OKRES
OD 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone na podstawie przepisdw ustawy z dnia 29 wrzednia
1994 roku o rachunkowosci (DzU. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm) oraz zgodnie 2z
Rozporzgdzeniern Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku W sprawie szczegdinych zgsad

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

Przedstawione sprawozdanie obejmuje:

e Wprowodzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

e Zestawienie Lokot wedlug stonu na dzien 30 czerwca 2010 roku o wartosci 18 327 tys. zt w tabeli
gtéwnej oraz w tabeloch uzupetniajgeych i dodatkowych,

« Bilans sporzqdzony na dzier 30 czerwca 2010 roku wykozujqcy oktywa netto w wysokoée! 77 950 tys. 24,

« Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznio 2010 do 30 czerwca 2010 roku wykozujqcy dodatni
wynik z operacji w wysokosci 481 tys. 2t,

+ Zestawienie zmian w aktywach netto,

s  Rachunek przeptywdw pienigznych,

e Noty cbjasniojace,

¢ Informacje dodatkowq.

warszawa, 25 sierpnia 2010 .
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BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

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

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

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

Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dia Miasta
Stotecznego Warszawy, XIl Wydziot Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod Nr KRS 0000002970.

Decyzjq nr DFL/4034/98/27/07/08/V/U/3 - 15P/AG z dnio 17 kwietnia 2008 roku Komisja Nadzoru
Finansowego udzielita BPH Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjne zezwolenia na utworzenie
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2.

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

Cel inwestycyjny, specjalizacja oraz stosowane ograniczenia inwestycyjne

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wortosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosct lokat
Funduszu oroz osigganie przychoddow z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskol stopge zwrotu z
zainwestowanego kapitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflacji.

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

Fundusz, z zastrzezeniem ograniczen okreslonych w Stotucie, moze lokowac Aktywa Funduszu wytqcznie w

a) paptery wartosciowe:

o} wierzytelnosci;

c) udziaty w spétkoch z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

el Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;
fl Instrumenty Rynku Pienigznego;

gl depozyty w bankach krajowych.

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

Fundusz dysponuje prawami z papierdw wortosciowych i innych praw majgtkowych wchodzgeych w sktad
Aktywdw Funduszu oraz wykonuje wszelkie uprawnienia z nich wynikgjqce.

Lokoty Furduszu obejmujg:
Portfel Inwestycji Plynnych;
Portfel Inwestycji Docelowych;

Portfe! Inwestycji Plynnych stanowiq lokaty nastepujgcego rodzaju:
al papiery wortoéciowe emitowane lub gwarontowane [ub poreczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub
iii) odpowiadajgce instytucjom wskazanym w pkt i) i il instytucje w innych pafstwoch
nalezqeych do OECD, o ile pofistwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany
przez co najmnigj jednq z nastepujacych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's
Investors Service lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencje rotingowq.



b)  listy zostawne emitowane przez instytucje posiadajqce rating na poziomie inwestycyjnym nodany przez
o najmniej jednqg z nastepujgeych agenciji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service
lub Fitch Ratings lub inng uznang miedzynarodowg agencje ratingowa;

c} wierzytelnosci pieniezne;

d) Instrumenty Rynku Pienieznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

a} akeje lub udziaty w Spétkach Celowych, docelowo zapewnigjqce kontrolg Funduszu nad Spotkq
Celowq;

bl akcje lub udzialy w pedmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania
inwestycji w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzania Spétkami Celowymi;

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

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

e) wierzytelnodci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotoéw wskazanych w pkt al i bl

f Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

QOkres sprawozdawczy i dziert bilansowy
Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2010 roku.

Kontynuacja dzigtalnosci

Ponizsze sprawozdanie finansowe zostato sporzqdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz
w dajqcej sig przewidziec przysztosci.

Czas trwania Funduszu jest niecgraniczony. Na dziert sporzqdzenio sprawozdania finansowego nie ujownity
sie zadne przestonki $wiodczqce o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci przez Fundusz, w Zwiqzku z czym
sprawozdanie sporzqdzono w cparciu 0 zasade kontynuacji dziatania.,

Wskazanie podmiotu, ktéry przeprowadzit przeglqd sprawozdania finansowego

Przeglqd sprawozdanio finansowego za okres od 1 stycznia 2010 do 30 czerwca 2010 roku zostot
przeprowadzony, na podstawie zawartej umowy o badanie sprawozdania finansowego, przez Deloitte Audyt
Sp. z 0.0. 2 siedzibq w Warszawie pod adresem: Al Jana Pawta 11 19, 00-854 Warszawa.

Wskazanie rynku, na ktérym notowane sq certyfikaty inwestycyjne
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2 notowane sq
na Gietdzie Popierdw Wartcsciowych w Warszawie S.A,

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

Wskazanie emisji certyfikatow inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnege Zamknigtego Sektoro Nieruchomosci 2 zostaty
wyemitowane w pierwszej emisji certyfikatow.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r

Artur Czerwonski Marcin Bednarek
Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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TABELA GLOWNA - SKEADNIKI LOKAT

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2010

lwszystkie dane wyrazone sq w tysiqcach zt. - )

30.06.2010

31.12.2008

Wartosd wediug ceny
nobycia w tys.

Wortosé wedtug wyceny na
dzier bilansowy w tys.

udziotw
aktywach
ogdtem

Procentowy

Wartoéé wedlug ceny
nobycio w tys.

Wartoié wedlug wyceny ng
dzien bilansowy w tys.

Procentowy
udziat w
aktywach
ogbtem

Akgie

15 737

17904

22,87

15637

17 475

2245

Warranty subskrypcyjne

Prowa do okgji

Prowa pobaru

Kwity depozytowe

Listy 2astowne

Diuzne popiery wartosciowe

Instrumenty pochodne

Udziaty w spotkach 2
ogroniczong edpowiedzialnodcig

48

0.06

65

0.08

Jednostki uczestnictwa

Certyfikoty inwestycyine

Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdlnego
inwestowania rajgce siedzibe
20 granicg

Wierzylelnosci

Weksle

Depozyty

375

0.48

4,21

waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

nne

000

120

0,12

Artur Czerworiski
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TABELA UZUPELNIAJACA - AKCJE

8PH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomaodei 2

na dzien 30.06.2010

Procentowy
ugziat w
Kraj siedziby | Wartosdc wedtug ceny Wartoéé wedtug wyceny |aktywach
Rodzgj rynku Nazwo rynku Liczba emitenta nabycia w tys. na dzien bilansowy w tys. [ogétem
Akcje 158 500 15 737 17 904 22,87
Nienotowane na
FSN Sp. 2 0.0.1 SKA oktywnym rynku nie dotyczy 130 500| Palska 12927 15 220 19.44
Nienotowane na
FSN Sp. z 0.0.2 SKA aklywnym rynku nie dotyczy 27 500| Polska 2660 2550 3.26
Nignolowane na
FSN Sp. 2 0.0.3 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500] Polska 50 44 0.06
Nienotowane no
FSN Sp. z 0.0.4 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500[ Polska 50 45 0086
Nienotowane na
FSN 5p. 2 0.0.5 SKA aktywnym rynku nie dotyczy 500] Polska 50 44 0,06




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

na dzieh 30.06.2010

Procentowy
Kraj Wartosé wedlug udziat w
Siedziba siedziby wartos¢ wedtug ceny  {wyceny na dzien aktywach
Nazwo spotki spotki spotki Liczba nabycio wtys. bilansowy w tys. ogotem
1500 150 48 0,06
spotka 2 ogroniczong
cdpowiedzialnoseig FSN Sp. 2 0.0. Warszowa  |Polske 1500 150 48 0,06




TABELA UZUPEENIAJACA - DEPOZYTY
BPH Funduszu Inwestycyjnego 2Zamknietege Sektora Nieruchomodei 2
no dzief 30.06.2010

Procentowy
whrlodé wedhug wyceny udzigl w
Kray siedziby Worunk Wwartosd wedtug ceny wartasd wedtug ceny na doen bilgnsowy w warlo§¢ wediug wyceny |aktywach
Nazwa bonky {bonky waluta  jopiocentowonio  nabycio w dane; wolucie [nabycia w tys. danej walucie na dzien bilansowy w tys. ogdtem
W walutach padstw holezgeych do QECD 375 375 0,48
LOKATA OVERNIGHT Bank BPH 5 JPOLSKA PLN 3.25 37500000 375 375000.00 375 0.48
W walutach paistw nienoleiqcych do OECD - - - - - -




BILANS
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2010

[wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach zt. - z wyjqtkiem liczby certyfikotow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny wyrazonego w zt)

30.06.2010 31.12.2009
I. Aktywa 78 290 77832
1) $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty-razem 0 -
2} Naleznosci razem - -
3) Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony de odkupu 59 934 56917
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym - -
Dluzne papiery wartosciowe -
5) Sktadniki lokat nienotowane na oktywnym rynku, w tym 18 327 20915
Dluzne papiery wartcéciowe - -
6] Nieruchomosci - -
7] Pozostate aktywa 29 -
Il. Zobowiqgzania 340 363
1. Aktywa netto [I-11) 77 950 77 469
IV. Kapitat funduszu 73271 73271
Kapitot wptaceny 73271 73271
Kapitat wyplacony (wielkogé ujemnal - -
V. Dochody zatrzymane 2614 2 445
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 2 648 2479
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk [stratal ze zbycio
lokat 34 |- 34
VI, Wzrost [spadek) wartoéci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 2 065 1753
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik 2 eperacji {IV+V+/-VI) 77 950 77 469
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba zarejestrowanych certyfikatdw inwestycyjnych w podziale na serie
certyfikatdw 747 664 747 664
Wartodé aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny 104,26 103,62
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Rozwodniona wartoéé aktywow netto na certyfikat inwestycyiny . 104,26 103,62
Artur Czerworiski Marcin Bednarek Alekpander Mokrzycki
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
zo okres od 01.01,2010 do 30.06.2010

[wszystkie dane wyrazone sq w tysigcach 2t - z wyjgtkiem wyniku z operacii preypadajacego no certyfikal inwestycyjny wyrazonego w zi)

0101-30 06 2010

01.01-31.12 2009

0101-1006 2009

I. Przychody z lokat B75 2 166 1296
Oywidendy i inne udziaty w 2yskach - - -
Przychedy odsetkowe; w tym: 875 2157 1296
Qdsetki od depozytow i rachunkow bankowych 12 18 B
Qdsetki - pozyczki - - -
QOdpis dyskonto 863 2139 1280
Przychody zwigzone z posiadaoniem nieruchomoéci - - -
Dedatnie saldo réznic kursowych - - -
Pozostote - 9 -
II. Koszty funduszu 706 1424 595
1) Wynagredzenie dia towarzysiwa 619 1119 487
21 Wynogrodzenic dla podmiotéw prowadzgeych dystrybucie - - -
3) Optaty dlo depozytariusza 20 41 22
4} Optaty zwigzane z prowadzen:em rejestru aktywow funduszu 24 48 24
5] Optoly za 2ezwalenio oraz rejestracyjne - -
6) Ustugi w zakresie rachunkowosci - -
7) Ustugi w zakresie zarzqdzanio aktywemi funduszu - -
8] Ustugi prowne - 38 1
9) Ustugi wydownicze, w tym poligraficzne - - -
10) Koszty odsetkowe - 20 -
11) Koszty zwigzane 2 posicdaniem nieruchomoéci - - -
12) Ujemne saldo ré2nic kursowych - - -
13} Pozostale 45 158 61
. Koszty pokrywone przez towarzystwo - - -
IV, Koszty funduszu netta {11-111) 706 1424 595
V. Przychody z lokot netto [I-1V} 169 742 701
VI. Zrealizowany i niezrealizowony zysk (stratal 312 1553 37
Zrealizowony zysk istrotol ze zbycia Igkat, w tyrm: - 205 -
z tytutu rdznic kursowych - -
Wzrost [spadek] niezrealizowonego zysku Istraty) z wyceny lokat, w tym: 312 1758 87
z ytutu réznic kursowych - -
VII. Wynik z operacji [V+/-Vii 481 2 295 614
Wynik z operagii przypodajqey na Cl 0.64 307 0,82
Rozwodniony wynik z operacji przypadajgey na certyfikal inwestycyiny 0.64 3.07 0,82
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2
za okres od 01.01.2010 do 30.06.2010

lwszystkie dane wyrazone sq w tysiqeach 2t - z wyjqtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych oroz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat

Inwestycyjny wyrazonegao w zi )

30.06.2010 31.12.2009
I. Zmianag wartosci aktywow netto 481 2295
1, Wartoé¢ aktywéw netto no koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 77 469 75174
2. Wynik 2 operacji za okres sprawozdawczy lrazem), w tym: 481 2295
Przychody z lckat netto 169 742
Zrealizowany 2ysk {strota) ze zbycia fokat - 205
Wzrost [spadekl niezrealizowanego zysku (stratyl z wyceny lokat 312 1758
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operagji 481 2 295
4, Dystrybucjo dochodéw iprzychoddw) funduszu {razem) - -
Z przychodow z lokat netto -
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat -
2 przychoddw ze zbycia lokat - -
5. 2Zmiany w kapitale w okresie sprawozdowezym {razem), w tym: - -
Zmiana kapitatu wplaconego (powiekszenie kapitatu z tytuty wydonych CI) - -
Zmiana kapitgtu wyptaconego [zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych Cll - -
6. kqczna zmiany aktywéw netto w okresie sprawozdowezym (3-4+/-5] 481 2295
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 77 950 77 469
8, $rednio warto$c oktywdw netto w okreste sprawozdawczym 77 684 75952
Il. Zmiana liczbycertyfikatow inwestycyjnych - -
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: - -
Liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych -
Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych -
Saldo zmion - -
2. Liczba certyfikoidw narastajqco od poczqtku dzigtalnosci funduszu, w tym: 747 664 747 664
Liczba wydanych certyfikotéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyinych - -
Satdo zmian 747 664 747 664
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 747 664 747 664
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikot inwestycyjny 0,64 3,08
1. Wartos¢ aktywow netto na Cl na koniec poprzedniego okresu sprawczdawczego 103.62 100,54
2. Wartos¢ aktywow netto na Cl na koniec biezqcego okresu sprowozdowczego 104,26 103,62
3. Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na Cl w okresie sprowozdawczym 0.62% 3,06%
4. Minimatna wartesé aktywow netto na Cl w okresie sprawozdawczym 104,17 101,15
data wyceny 2010-03-31 2009-03-31
5. Maksymalna wartosé aktywdw netto na C) w okresie sprowozdawezym 104,26 103,62
data wyceny 2010-06-30 2009-12-31
&. Wartcs¢ aktywéw netto ng Cl wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 104,26 103,62
data wyceny 2010-C6-30 2009-12-31
7. Rozwodniona wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 104,26 103,62
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wortosci aktywdw netto, w tym: 0,91% 1,88%
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,80% 1,47%
Procentowy udzial wynagrodzenic dia pedmiotow prowadzgeych dystrybucie 0,00% 0,00%
Procentowy udziol optat dlo depozytariusza 0,03% 0,05%
Pracentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0,03% 0.06%
Procentowy udziat optot 2¢ ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu (\ 0.00% 0,00%
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigteqo Sektora Nieruchomosci 2

20 okres od 01.01,2010 do 30.06.2010
lwszystkie dane wyrgzone sq w tysiqgeach 2t |

0101-3006.2010

0101-31.12.2008

01 01-3006 2009

A. Przeptywy érodkéw pienieznych z dzistalnosci operacyjnej (I - 1)) 0

- 1

1

| Wptywy

1690 104

4 067 985

2 473 460

2 tytutu posiadanych lokat

Odsetki od cbligadi

2 tytutu zbycio skiadnikow lokat

1690092

4067 967

2473 454

Akcje | prowg 2 nirni 2wigzone

3000

Udzioky w spotkach 7 0.0

Obligacje

1506022

1629681

1355729

Bony skarbowe

94 485

2218628

1071 362

Depozyty

89 585

216 658

46 363

Pozostate

12

18

6

w tym odsetki od lokat i rachunkdw bankowych

12

18

[

I Wydatki

1690 104

4 067 986

2473 461

2 tytutu posiadanych lokat

2 tytutu nabycio sktadnikow lokat

1689 346

4 066 636

2472 847

Akcje i prawo z nimi zwigzaneg

18907

4 386

Udziaty w spdtkoch z o.0.

100

Obligacje

1554559

1564674

1330716

Beny skarbowe

48102

2263721

1092072

Beny komercyng

Depozyty

86 685

219 234

45673

Z tytutu wyptacenego wynagrodzenia dlo toworzystwa

619

1046

472

dystrybucje

2 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dlo podmiotéw prowadzqeych

2Z tytutu optot dlo depozytariusza

19

40

21

Z tytutu optat 20 prowadzenie rejestru aktywow funduszu 47

68

67

Z tytutu optat 20 zezwolenia i optat rejestracyjnych

2Z tytutu ustug w zokresie rachunkowosci

Z tytutu ustug w zakresie zarzqdzanio aktywami funduszu -

Z tytulu ustug prownych

40

Z tytuhu posiodania hieruchomosci

Pozostate

157

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dzigtalnoici finansowej il - I} -

| Wptywy

Z tytutu wydanio certyfikotow inwestycyjnych

Z tytuby zaciggnietych kredytéw

2 tytutu zaciggnietych pozyczek

2Z tytuty sploty udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

1 wydatki

2 tytutu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych

Z tytulu sptot zociggnietych kredytéw

2 tytulu sptot zociggnietych pozyczek

Z tytutu wyemitowanych obligocji

Z tytutu wyplaty praychoddw

Z tylutu udzielonych pozyczek

Qdsetki

Pozostate

{rodkdw pienieznych

C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkdw pienigznych i ekwiwalentow

D.Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A +/- B}

sprawgzdowczego

E. Srodki pieniezne | ekwiwalenty srodkow pienieznych na poczqtek okresu

sprawozdowczego (E +/- D)

F.Srodki pieniezne | ekwiwolenty srodkow pienigznych na koniec okresu

Artur Czerwo\riski
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Zokgeznik do sprawozdania finansowego
B8PH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2
zarzqdzanego przez
BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Nota objasniajgca 1- Polityka rachunkowosci
1, Opis przyjetych zasad rachunkowosci
Ujownianie i prezentacjo informacji w sprawozdaniu finansowym

Informacje w sprawozdaniu finansowym prezentowane sq zgodnie z przepisami Ustowy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowoéci {Dz.U. z 2009 roku, Nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm. ,Ustawa"} orcz Rozporzqdzenia
Ministra Finanséw 2 dnig 24 grudnio 2007 roku w sprowie szczegdlnych zosad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249 poz. 1859) - Rozporzqdzenie”.

Sprawozdanie sporzqdzane jest w jezyku polskim t w wolucie po'skie).

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

Na dzieri bilansowy Fundusz przyjmuje metody wyceny stosowone w dniu wyceny i na tej podstawie
sporzgdza sprawozdanie finansowe.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu oraz metody wyceny aktywow i
sktadnikow lokat oraz ustalenie zobowiqzo# | wyniku finansowego

Operacje dotyczqce Funduszu, ujmuje sie w ksiegach rachunkowych i wykozuje w sprowozdaniu fincnsowym
zgodnie z ich treciq ekonomiczng.

Wartoé¢ poszczegdlnych sktadnikow oktywdw i pasywéw, przychodow i zwigzanych z nimi kosztow, jok tez
2yskow i strat ustala sie oddzielnie.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sq w systemie ksiegowym Orlando-Efos no kontach ksiegi gtownej
oraz powigzonych z nimi ksiegach pomocniczych wedtug ustalonego planu kont. Zapisy w ksiegach
rachunkowych dokonywane sq na podstawie dowodéw ksiggowych.

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

Nobycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie, o ktorym mowa w
Statucie [tj. godz. 23.00) oroz sktadniki, dla ktérych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia
zawarcia transakcji, uwzglednia sie w najblizsze) wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiqzan.
Towarzystwo dopetnia wszelkich starai, aby uwzglednic w wycenie wszystkie transakcje zawarte przez
Fundusz w dniu T i uzyskaé potwierdzenio zowartych transckcji w wymaganym czosie. Towarzystwo
dodatkowa w godzinach poronnych w dniu T+1 przedstawia Depozytariuszowi do weryfikacji zestawienie
uzgodnionych zawartych transakgji z dnia T.

Sktadniki aktywdw Funduszu wycenione sq oraz zobowiqzania Funduszu ustalane sq zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prowa polskiego i stotutem Funduszu.

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

Fundusz ohowigzony jest stosowaé okreslone Ustawg zasody rachunkowosci, rzetelnie i jasno przedstawiajqc
sytuacje majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie w dniu wyceny orgz na dzien
sporzqdzenia sprawozdonio finansowego. Wartosé aktywéw netto Funduszu jest rowna wortodct oktywow
Funduszu, pomniejszonych o zobowigzania Funduszu w dniu wyceny.

Ze wzgledu na prowadzonq polityke inwestycyjng, o takze w celu umozliwienio Towarzystwu w sposob
nalezyty wyceny aktywow netto oraz ustalenia wartosci oktywow netto na certyfikoty inwestycyjne, w tym w
szczegdlnodci biorqge pod uwage mozliwo$é uzyskania przez Towarzystwo informacji niezbednych do
przeprowadzenia wyceny oktywow netto oraz ustolenia wartosci oktywow netto no certyfikaty inwestycyjne
oraz inne aspekty organizocyjno-techniczne, momentem dokonywania wyceny jest godzina 23.00 czasu
polskiego w dniu wyceny.



Zgodnie z nojlepszq wiedzq Toworzystwa przyjecie w Statucie Funduszu godziny 23.00 joko godziny, z ktérej
bedq pobierane kursy do wyceny aktywéw netto Funduszu nie wplynie na prawidtowe, zgodne z Ustawq 0
funduszach inwestycyjnych oraz Rozporzqdzeniem ustalenie wartosci aktywodw, wartosci axtywow netto oraz
wartoéci aktywow netto na certyfikaty inwestycyjne a tckze na przeprowadzenie wykupu certyfikatow
inwestycyjnych po cenach zgodnych z przepisami wyzej wymieniong) Ustowy: ponadto nie wptynie na
wiagciwe podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym przestrzeganie limitow inwestycyjnych.

Wartoéé dhuznych papierdw wartosciowych nienotowanych na  oktywnym  rynku wyznocza sie w
skorygowanej cenie nabycio, oszacowane] przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy ¢zym
skutek wyceny tych sktadnikdw lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu.

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

Zobowigzania z tytuiu zbycic papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczqwszy od dnia zoworcia umowy sprzedazy, metodq korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng
sprzedazy, przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sig przy zostosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe 2 tytutu kredytdw i poZyczek zaciqgnigtych przez Fundusz rozlicza sie w czasie przy
zastosowantiu efektywnej stopy procentowe),

Dniem wprowadzenia do ksiqg zmiany kapitatu wyptaconego jest dzier przekozania Srodkow z tytutu wykupu
certyfikatow inwestycyjnych no konto umorzeniowe Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych SA.

Na potrzeby okredlenia WAN/CI w okreslonym dniu wyceny nie uwzglednia sig zmian kapitatu wyptaconego,
zwigzanych z wyptatami, umowanymi zgodnie ze zdeniem poprzednim.

Ujecie w ksiegach rachunkowych stanow srodkéw pienigznych odbywa sie no podstowie oficjalnych
wyciqgow z rachunkéw bankowych, z uwzglednieniem wszystkich operacji z danego dnia, ktore zostoty
zatwierdzone w systernach bankowosci elektronicznej.

Koszty ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w wysokosci przewidywanej. W przypodku kosztéw tworzy sie
rezerwe na przewidywane wydatki. Plotnosci z tytutu kosztdw zmniejszajq uprzednio utworzonq rezerwe.
Rezerwy wycenia sie w uzasadnionej, wiarygodnie cszacowanej wartosci.

Fundusz zobowigzony jest do tworzenia odpowiedniego preliminorza kosztéw, zawierajqcego pozycje
kosztéw w wysokosci uzosadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do
czestotliwoéci ustalania wartosci aktywdw netto w dnioch wyceny.

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

Fundusz pokrywa z wiasnych srodkow nastepujgce koszty i wydatki zwiqzane 2 dziatalnodcig Funduszu:
wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie Funduszami; optaty 1 prowizje maklerskie; prowizje i optaty
bankowe; koszty obstugi i odsetek od kredytow i pozyczek zaciqgnigtych przez Fundusz; podatki 1 optaty
wynikajqce z przepisdw prawa; prowizje i opfaty na rzecz instytucji depozytowych i rozliczeniowych; koszty
KDPW i GPW: koszty likwidacji Funduszu. Ponadto Fundusz pokrywa z wiasnych Srodkow wynogrodzenie
Depozytariusza i Sponsora Emisji do wysckosci 0,3% WAN w skali roku, wynagredzenie animatora dbajgcego
0 ptynnosé certyfikatéw no rynku gietdowym, wydatki i koszty zwiqzane z badaniem i wycenq aktywow
spetniajgeych kryteria Portfela Inwestycji Docelowych oraz ustugami doradczymi i posrednictwa Zwiqzanymi
z nabywaniem ¢ zbywoniem aktywdw Portfela Inwestycji Docelowych do wysokosci 1% WAN w skali roku,
koszty zwiqzone z wykonywaniem okresowych wycen aktywow fundusz, w szczegdlnosci wycen spotek.
Koszty zwiqzane z dziatalncscig Funduszu nie wymienione powyzej pokrywane sq przez Towarzystwo.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w dniu, w
ktorym na potrzeby wyceny akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzglednigjqcy wartosci
prawa do dywidendy.

W kozdym dniu wyceny wortosé naleznej dywidendy, wyptacanej w walucie innej niz ztoty polski,
przeszacowywana jest wedtug éredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez NBP.

Podatek od naleznej dywidendy spétki wehodzacej w sktad portfela inwestycyjnego ujmowany jest jako koszt.



Aktualizogja rynkoéw gtéwnych jest przeprowadzono pierwszego dnio miesiqca  kalendorzowego z
uwzglednieniem wolumenu obrotu na rynkach aktywnych, na ktérych notowany byt dany instrument w
miesigcu poprzednim, przy czym wybierany jest ten rynek, na ktdrym wolumen obrotu byt najwigkszy.
Bloomberg Generic (BG} i Bloomberg Fair Value (BFV] nie sq rynkami aktywnymi.

Pojecie rynku oktywnego interpretowane jest zgodnie z obowigzujgeymi przepisami prawa.

Dia instrumentéw nabytych w trakcie danego miesigca procedura wyznaczania rynku i kursu pierwszy roz
jest realizowana na dzien rejestracji instrumentu w wycenie.

Dodatkowo stosowany jest nastepujgcy algorytm:

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

ol dio krajowych instrumentéw udziatowych dla funduszu, ktory ma w stotucie zapisane odniesienie do
indeksu WIG- ze wzgledu na prowadzong przez fundusz polityke inwestycyjng - rynek gtowny ustalany jest no
podstawie tych rynkéw aktywnych, ktére sq brane ped uwage przy ustalaniu indeksu WIG;

b) dla pozostatych krajowych instrumentéw udziotowych wyberu dokonuje sig sposréd rynkéw aktywnych, no
ktérych jest notowany dany instrument w oparciu o dane z rynku CETO, GPW w Warszowie 0raz inne rynki
aktywne dla danego papieru, w oparciu ¢ done z serwisu Bloomberg;

¢) dla krojowych instrumentéw dhuznych wybdr rynku gtownego opiera sie na rynkach aktywnych
obejmujgcych CETO | GPW w Warszowie, w przypadku braku wolumenu obrotu na kazdym z tych rynkéw, na
ktorym dany instrument jest notowany, jako rynek gtowny wyznaczany jest Bloomberg Generic {BG), o w
przypadku braku Bloomberg Generic - Bloomberg Fair Value (BFVI;

dl dlo zagronicznych instrumentdw udziotowych wyboru rynku gtéwnego dokonuje sie sposrod rynkow
aktywnych, na ktorych jest notowany deny instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg;

e} dla zagranicznych instrumentéw diuznych rynek gtowny ustala sig spoéréd rynkow aktywnych, na ktorych
jest notowany dany instrument w oparciu o dane z serwisu Bloomberg; w przypadku braku wolumenu obrotu
na kazdym z tych rynkéw na ktérym dany instrument jest notowany, jako rynek gtdwny wyznaczany jest BG,
aw przypadku braku BG - BFV.

2. Jezeli instrument byt notowany przynajmniej przez jeden dzief na jakimkolwiek rynku aktywnym w
rozumieniu punktu 1 w miesigcu poprzedzajgeym uruchomienie procedury oktualizacji rynkdw gtdwnych,
pod uwage brany jest wolumen obrotéw z miesiqca poprzedzajgcego date uruchomienia procedury
aktualizacji rynkow wyceny dla poszczegdlnych rynkow.

Jezeli instrument w miesiqcu poprzedzajqcym date uruchomienia procedury aktuolizacji rynkdw gtownych
nie byt notowany no zadnym z rynkéw aktywnych w rozumieniu punktu 1, a jednoczes$nie na dzien
uruchomienia procedury aktualizacji rynkéw gtdwnych jest notowany na rynku/ach aktywnych, - pod uwage
brany jest wolumen obrotéw z dnia uruchomienia procedury aktualizecji rynkéw gtownych. W takim
przypadku procedura wyboru rynku gtéwnego jest przeprowadzana codziennie do czasu zokonczenia
danego miesigca kolendarzowego. Poczqwszy od kolejnego miesigca wybdr rynku przeprowadzany jest w
oparcivopkt. 112

W sytuocji, kiedy przy okazji badania rynkdw gidéwnych na poeczgtku miesigca no kilku rynkach zagranicznych
jednoczednie wystepuje taki sam wolumen obrotéw dlo danego popieru wartosciowego, za podstawe
przyjmowany jest rynek, kiéry byt wybrany jako gtéwny w miesiqcu poprzednim.

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

Dopuszczalng jest nostepujgqea wartos¢ bezwzgledna réznicy cen:

- 0,25 % dla obligagji oraz bondw skarbowych,

- 1,00 % dla akgji,

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

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

Nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za biezqcy ckres sprawozdawczy zostato sporzqdzone zgodnie 2z
Zatqcznikiem nr 1 do Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnio 2007 roku w sprawie szczegélnych

zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych wykazuje sie w tysigcoch ztotych, z wyjgtkiem WAN/CI.
Fundusz prezentuje warteéci w zaokrqgleniu do jednosci.



NOTA 2 - NALEZNOSCI FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2010
30.06.2010 31.12.2009
Z tytuhy 2bytych lokat - -
Z tytutu instrumentéw pochodnyeh - -
Z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych
Z tytutu dywidend
2 tytulu odsetek - -
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszdw - -
Z tytutu udzielonych poayczek - -
Pozostate - -
NOTA 3 - ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 30.06.2010
10.06.2010 31.12.2009
Z tytutu nabytych aktywow - -
Z tytutu transakeji przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentdw pochodnych - -
2 tylulu wptat na certfikaty inwestycyjne - -
Z tytulu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Z tytulu wyptaty docheddw funduszu - -
2 tytutu wyptaty praychoddw funduszu - -
Z tytutu wyemitowonych obligacji -
2 tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow
Z ytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow
Z tytutu gwarangji lub poreczen -
2 tytutu rezerw 340 363
Pozostale zobowigzania - -
340 363




NOTA 4 - SRODKI PIENIEZNE 1 ICH EKWIWALENTY
8PH Funduszu Inwestycyjnego Zomknigtego Sektora Nieruchomosci 2
no dzien 30.06.2010

warlo$c na dzied

Wartos¢ na dzien
bilansowy w walucie

Wartosé na daien

Warloé¢ na dzien
hilansowy w wolucie

brlansawy w danay sprowozdana bilansewy w danej sprawozdonia
1. STRUKTURA SRODKOW P|EN|EZNVCH NA wolucie w lys na finansqwege w tys. na waiucie w tys. ng finonsowego w tys. na
RACHUNKACH BANKOWYCH walula 30.06.2010 30 06.2010 31.12.2009 11122009
I. Banki:
1, BANK BPH 5 A ina dzieft 3112.2008 BANK PEKAD SA PLN 8] 0 0 0
Warledd no dzieh wartodé no dzied
I1. $REDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM warlosé no dzien tilansowy w walucie Wartosé na daen bilansowy w walucie
bilansowy w dane] sprawozdania bilansowy w dane| sprawozdana
§RODK6W PEN'EZNVCH UTRZVMVWANYFH W CELY walucie w lys. no finonsowego w tys na waluce w tys. no linansoweqo w tys. na
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN Waluta 30.06.2010 3006.2010 31.12 2009 31.12.2009
Ii. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom Srodkéw pienieznych:
1. BANK BPH § A (do 22.01 2009 BANK PEKAD SA| PLN 1 1 1 1

IH, EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Wortosé na daeh
bilansawy w waluce
SprawoZganio
finonsowego w lys.

111, Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale no
ich rodzaje:




Nota-5 Ryzyko
BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2
na dzien 30.06.2010

1) Poziom obcigzenia ryzykiem stopy procentowej:

a) Aktywa abcigzone ryzykiem wynikajgcym ze stopy procentowe
brak

bl Aktywo obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych

brak

ch Suma gl i bl brak

2] Poziom obcigzenia ryzykiem kredytowym:

a) Kwoty odzwierciedlajgce moksymalne obcigzenie w przypadku nie wywigzania sie ze
2obowigzan

nie dotyczy

bl Przypodki znaczqcej koncentracji ryzyka kredytowego

nie dotyczy

3} Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym:

nie dotyczy

4)  Podsumowanie poziomu obcigzenia poszczegdinymi ryzykamii pordwnanie do okresu
poprzedniego

Aktywa
. obcigzone . ‘
F'ozn'or-n . ryzykiem POZFOW’ . \Wskazanie Kwoly POZF”F“ . \Wskazanie
obcigzenia Aktywa . obciqzenia - T . . |obcigzenio -
aktywow | ohciazone przeplywow Kty WOW i kotegorii lokat  [odzwierciedlajgce nie aktywow | kategorii lokat
YWOWSs a Srodkdw YWOW! obciqzonych wypetnienie YWOW! obcigzonych
zobowiqzah ryzykiemstopy | zobowiqzan ' - .. |zobowigzan ki
rvzvkiem sto ocentowei pienieznych ruzvkiem ryzykiem zobowiqzah no dzien ruzvkierm ryzykiem
yay Py P ! wynikajgeych ze yey kredytowym bilonsowy yay walutowym
proceniowe] stopy kredytowym walutowym
procentowe]
brak brak brak brak brok brak brok brok

Profil ryzyka Funduszu w wymienionych powy2e] kategoriach w poréwnaniu do poprzedniego okresu
raportowego nie ulegt istotnym zmianom.




NOTA 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosei 2
na dzien 30.06.2010
Na dzier bilansowy w portfelu Funduszu nie byto instrumentéw pochednych

na dzien 31.12.2009

Na dzien bilansowy w partfelu Funduszu nie byto instrumentdw pochodnych



NOTA 7 - TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci2

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2008

Wartoéé no dziedt
bilansowy w tys. 2t

wartosé no dzient
bilansowy w tys. 2t

|, Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do

odkupu, w tym: 5% 934 56 917
1. Transaokcje, w wyniku kidrych nastepuje przeniesienie na
fundusz praw whasnosci i ryzyk 59934 56917

2. Transakcje, w wyniku ktorych nie nastepuje przeniesienie na
fundusz praw wiasnosci i ryzyk

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

1. Transakgje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na
drugq strone praw wiasnesci i ryzyk

2. Tronsakeje, w wyniku kidrych nie nastepuje przeniesienie na
drugq strone prow whosnosci i ryzyk

Il Noleznoéci z tytulu papieréw wartosciowych
pozyczanych od funduszu w trybie przepiséw
rozporzqdzenia o pozyczkach papieréw wartodciowych

IV, 2obowiqzania z tytutu papierdw wartosciowych
pozyczonych przez fundusz w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o podyczkach popierdw wartosciowych




NOTA & - KREDYTY | POZYCZKI
BPH Funduszu inwestycyjnego Zamknigtege Sektora Nieruchomosci 2
na dzief 30.06.2010
W okresie sprowozdawczym Fundusz nie zaciagat kredyléw ani pozyczek przekraczojacych 1% wartosci aktywdw funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielot pozyczek pienigzrych.



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

na dzien 30.06.2010
lwyrazone w tys. )

Na dzier bilansowy w portfelu funduszu nie byto aktywdw wyrazonych w wolucie inne) iz ztoty polski.



NOTA-10 DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

8PH Funduszu Inwestycyjnege Zamknietego Sektoro Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2010
30.06.2010 31.12.2009
ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY 2YSK {STRATA) ZE ZBYCIA
LOKAT warto$¢ zreakzowanego wzrost Ispadek} wartosd realizowanego Warost (spadek]
2ysky istraty) ze zbyon | mezrealizowonego zysku | ZySku lsieatyt ze zbycia mezreuhzowonepo Zysku
lokat w lys 2 wyCeny oRtywow w tys. Inkot w tys 2 wyceny aklywdw w Iys
Sktadniki lokat notowone no akiywnym rynku, w tym - - - -
DluZne papiery wartosciows - - -
Sktadniki lokot nienotowone na aktywnym rynku. w tym 312 |- 205 1758
DiuZne papiery warlosciowe - - -
Nieruchomosci - - -
Pozostate - - - -
- 312 |- 205 1758

WYPLACONE DOCHOODY FUNDUSZU

Wwarlosc w okresie
Ssprawozdowzym w tys

Wyplacone przychody z lokat:

Wyptacony 2realizowany zysk ze 2bycla lokat

WYPLACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT

Wartast w nkiesie
sprowozdowczym w tys

Udaiat w aktywach w
driu wypiaty

Udzial w aktywach netto
w druu wyplaly

Wwplyw na wartogc
aklywidw w tys

Wolyw na worodd
aklywow Netto wiys

Przychody ze zbycia lokat funduszu aktywow niepubliczaych:

-

Fundusz nie wyptaca dochodow swoim uczestnikem




NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2

na dzien 30.06.2010

30.06.2010

31.12.2009

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

wartodd w akresie
sprawozdawczym w lys.

wartos¢ w okresie
sprawoczdawezym w lys

Il. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

wartoéd w okresie
SPIaWRZOOWEZYIN W Lys

waortoid w okresie
sprowozdowczym w tys

Czesc stota wynaogrodzenia

6519

1119

Czeéé wynagrodzenia vzalezniona od wynikdw funduszu

619

1119

Iil. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE
BEZPOSREDNIQ ZE ZBYTYMI LOKATAMI

waortosc w okresie
sprawozdawczym w 1ys.

wartosc w ckresie
sprawozdowczym w tys.

[zbyty sktadnik lokat}

(koszty zwigqzane ze zbytym skladnikiem lokat)




Informacja dodatkowa
BPH FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO SEXTORA NIERUCHOMOSCI 2

Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finonsowym
za biezgcy okres sprawozdawczy

W roku obrotowym 2010 nie zorejestrowano 2adnych znaczqcych zdarzen, dotyczqeych lat ubiegtych, ktore
wymagotyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jokie nastgpity po dniu bilonsowym, uwzglednionych w
sprawozdoniu finansowym

Po dniu bilansowym nie zarejestrowano 2adnych znoczqcych zdarzen, ktére wymagotyby ujecia w
sprawozdaniu,

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

Dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdowcze zostaty sporzqdzone zgodnie 2z formatem
sprawozdania wynikajgcym z Rozporzgdzenia Ministra Finanséw 2z dnia 24.12.2007 r. w sprawie
szczegélnych zosad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

W zwigzku z czym nie zostaty dokonane zadne korekty

Dokonane korekty btedow podstowowych

W okresie sprowozdawczym nie zorejestrowano przypadkow, w ktérych niezbedne bytoby dokononie
korekty Wartoéci Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa w ksiegach rachunkowych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia w dokonywaoniu wyceny Wartosci
Aktywodw Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

W okresie sprowozdowczym nie wystqpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez
Fundusz.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdoniu finansowym , ktére moglyby w istotny sposéb wptyngé
na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat { w tys. 2t.)
Zrealizowany zysk (strata) - razem 0

Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (strotyl z wyceny lokat { w tys, 2t}

Akcje. 329
Udziaty w spdtkach z ¢.0. -17
Wzrost/Spadek niezrealizowanego zysku (straty) - razem 312

Dane dotyczqce podatkdw i optat

Dochody Funduszu z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rynku krajowym nie podlegajq
opodatkowaniu.

W okresie sprawozdawczym prowizja maklersko wyniosta 0 tys. zt.

Fundusz moze wykupywad Certyfikaty nwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamioru dokonanio
wykupu Certyfikatow Inwestycyjnych.

Decyzjc o wykupie Certyfikatdw nie moze by¢ podjeta wczednigj niz po zotwierdzeniu sprowozdanio
finonsowego Funduszu za pigty rok obrotowy,

Warszawa, 25 sierpnia 2010 r.

Q97/ o T 2ol S ( \
Artur Czerwonski darcin Bednarek AleksanderMokrzyc

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu




BPH FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
SEKTORA NIERUCHOMOSCI 2

SPRAWOZDANIE Z DZIALtALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES
0D 1 STYCZNIA 2010 R. do 30 CZERWCA 2010 R.

pPodstawowe dane o Funduszu

BPH Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Sektora Nieruchomosci 2, dalej zwany Funduszem, dziato zgodnie 2 ustowq
z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Oz. U. Nr 146 poz. 1546].

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

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

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

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

Certyfikaty inwestycyjne BPH Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Sektora Nieruchomoéci 2 notowane sq na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Fundusz moze wykupywaé Certyfikaty Inwestycyjne po ogtoszeniu przez Fundusz zamioru dokonanio wykupu
Certyfikatow (nwestycyjnych.

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

Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu waortosci lokat
Funduszu oraz osiqganie przychoddw z lokat netto Funduszu tak, aby uzyskad stopg zwrotu z zainwestowanego
kopitatu na poziomie znacznie przewyzszajgcym poziom inflogji.

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

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

a) popiery wartosciowe;

b) wierzytelnosci;

c udzioty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciq;

d) waluty;

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

gl depozyty w bankach krajowych.

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

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

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

Portfel Inwestycji Pynnych stanowiq lokaty nastepujgcego redzaju:

al papiery wartodciowe emitowane lub gwarantowane lub porgczane przez:
i) Narodowy Bank Polski,
i) Skarb Panstwa lub



iii) odpowicdajqce instytucjom wskazanym w pkt i} i iil instytucje w innych ponstwach nalezqcych do
OECD, ¢ ile padstwa te posiadajq rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej
jednq z nastepujqcych agencii ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub
Fitch Ratings fub inng uznang miedzynarodowq agencjg ratingowaq.

b) listy zostawne emitowane przez instytucje posiadajgce rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co
najmniej jedng z nastepujqcych agencji ratingowych: Standard & Poor's, Moody's Investors Service lub Fitch

Ratings lub inng uznang miedzynarodowq agencjg ratingowa;

) wierzytelnosci pieniezne;

d} Instrumenty Rynku Pienigznego;

el depozyty w bankach krajowych;

f) waluty: PLN, EUR, USD.

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

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

b) akcje lub udzioty w podmictach tworzonych lub nabywanych przez Fundusz w celu dokonania inwestycii
w Spotki Celowe lub w celu zarzgdzonia Spotkami Celowymi;

<) diuzne papiery wartoéciowe emitowane przez podmioty wymienione w pkt ali bl

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

) wierzytelnodci, w szczegdlnosci pozyczki, wobec podmiotéw wskazanych w pkt al i bl;

f} Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

podstawowe wielkoéci ekonomiczno - finansowe ujawnione w sprawozdaniu finansowym

Na dzien sprawozdania finansowego w portfelu Funduszu znajdowaly sig gtdwnie akcje i udziety w spdtkach
celowych inwestujgcych w nieruchomosci.

tqczny udziat tych instrumentdw w aktywach funduszu wynosit 22,93%.

Transakcje z przyrzeczeniem odkupu, ktdrych przedmiotem byty dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Parstwa stonowity 76,55% wartosci aktywow funduszu.

W kwietniu 2010 roku Fundusz zawart przedwstepng umowe zokupu nieruchomosdci, na ktorg sktada sig obiekt
magozynowo-biurowy o pow. 7,000 m2 potozony w Warszawie. Aktualnie inwestycja znajduje sie w korfcowej
fazie realizacji o zowarcie ostatecznej umowy zokupu nieruchomosci nastgpi po uzyskoniu pozwolenia no
uzytkowanie obiektu. Finalizacja transakgji planowana jest ne pazdziernix 2010 roku.

Aktywa netto Funduszu na dziefi sporzqdzenia sprawozdania finansowego wynosity 77 950 tys. zt. Wynik z
operacji za biezqcy okres sprawozdowezy byt dodotni i wynidst 481 tys. 2t. Wartosc certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu wyniosta 104,26 zt. co oznacza wzrost o 0.62% w okresie sprawozdawczym.

istotne czynniki ryzyko

Czynniki ryzyka zwigzane z dokonywaniem przez Fundusz inwestycji

Ryzvka strateqii inwestycyine]

Inwestujgc zo podrednictwern Funduszu w okcje lub udzioly w Spétkach Celowych, ktdrych wiasnosciq sq
nieruchomoséci komercyjne lub ktére sq tworzene w celu nabycia nieruchomosci komercyjnych, Uczestnicy sq
narazeni na ryzyko zwigzone z koniunkturg gospodorczq w kraju i za granicg, jok rdwniez na rézne
nieubezpieczalne rodzaje ryzyka oraz na ryzyko wystgpienia zdarzen sity wy2sze).

Sytuacja gospodarcza Polski jest powigzona z wydorzeniomi zachodzgeymi w gospadarkach innych panstw. W
szczegblnosci niekorzystne zmiany na zagranicznych rynkach finansowych mogq spowodowoac odptyw kapitatu
zagranicznego z kraju oraz wystgpienie niekorzystnych zmian w sferze mokro- i mikroekonomiczne;.

Ryzyko makroekonomiczne zwigzene z gospodarkg, warunkami panujgcymi na krajowym rynku nieruchomosci,
kleskami zywiotowymi, decyzjomi administracyjnymi i wysokoéciq stdp procentowych moze mie¢ wplyw na
wartosé aktywow Funduszu.

Powyzsze rodzoje ryzyka mozna ograniczy¢ poprzez starannq dywersyfikacje inwestycji Funduszu i spotek na
niepowigzane ze sobq rézne sektory rynku nieruchomosci, dzieki czemu w przypadku pogorszenia koniunktury w
okreglonym sektorze stroty z tego tytulu zostang wyréwnane przez wyzsze wplywy do Funduszu z innych
sektoréw. Jednakze nie jest mozliwe zréwnowazenie ogdlnego ryzyka zwigzanego z catq krajowq gospodarkg,
gdyz pogorszenie koniunktury gospodarczej wywrze skutek no wszystkie sektory gospodarki.

Istnieje ryzyko nieuwzglednienia wszystkich czynnikbw ryzyka przedstawionych penizej majacych wptyw na ceng i
bezpieczenstwo lokat Funduszu, pomimo dotozenia wszelkich starar w tym zokresie. Moze mie¢ to negatywny
wphyw na dziatalno$¢ prowadzong przez Fundusz.



Ryzyko zwigzane z inwestycig w papiery wartosciowe fub udziaty w Spétkach Celowych

Poniewaz podstowowymi sktadnikami Portfela Inwestycji Cocelowych Funduszu sq akcje lub udziaty w Spétkach
Celowych, ktérych wiasnosciq sq nieruchomosci komercyjne lub ktore sq tworzone w celu nabycia nieruchemosci
komercyjnych, jak rowniez wierzytelnosci i dtuzne papiery wartosciowe emitowone przez ww. podmioty, wiec
rentownosé inwestycji w Certyfikaty (nwestycyjne Funduszu bedzie w duzym stopniu uzolezniona od wynikow
finansowych tych spétek. W szczegdinosci istnieie ryzyko, ze Spdtki Celowe lub Spotki Pomocnicze:

0} nie bedq wywigqzywat sie z zobowiqzoh wynikajqcych z obstugi zodtuzenia z tytutu swoich wlerzytelnosci
tub wyemitowanych papieréw wartosciowych,

bl bedq generowad zyski na poziomie znaczgco nizszym od zokfodanych w momencie rozpoczecia
inwestycji w danq Spotke Celowq lub Spdtke Pomocniczq.

Zmatericlizowanie sie powyzszych ryzyk moze spowodowaé znaczqcy spadek rentownosci lokat w Certyfikaty
Inwestycyjne,

Transckeje nabycia pokietu akgji lub udziotéw w Spétkach Celowych lub w Spotkach Pomocniczych, ktdrych
wiasnosciq sq nieruchomodci komercyjne lub ktdre sq tworzone w celu nabycic nieruchomosci komercyjnych,
obarczone sq ponadto ryzykiem zwigzanym z koniecznosciq zawarcia umowy kupno umozliwiajqce) przejecie
udziatéw lub akcji tych spotek z jednoczesnym przejeciem nieruchomoéci. Podpisanie niewto$ciwe) umowy kupna
moze pociqgad za sobg konsekwencje nierozliczenia lub opdznienia rozliczenia transakeji, btednego zawarcia
transakgji, lub moze prowadzié¢ do uniewaznienia transakgji.

Nolezy rowniez pamietaé, ze z funkcjonowaniem Spétek Celowych zwigzane sq wszystkie ryzyka ekonomiczno-
prawne, jakim podlega kazda dzigtalnoéé gospodarcza. Wyniki finansowe ich dziotalnosci bedg w duzym stopniu
uzalesnione od koniunktury na polskim rynku nieruchomodci oroz innych czynnikow zwigzanych ze specyfikg
funkcjonowania rynku nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane 2 udzielaniem przez Fundusz pozyczek, poreczen i gwarancji Spétkom Celowym

Fundusz moze, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udziela¢ poreczen lub gwarancji Spétkom Celowym do
wysokoéci nie wyzszej niz 50% [stownie: pie¢dziesiqt procent] WAN, z tym ze wysckos$é poreczenia lub gwarancji
udzielanych za zobowigzania jednej Spotki Celowej nie moze przekroczy¢ 15% {stownie: pigtnascie procent] WAN.
Fundusz moze réwniez, przy uwzglednieniu celu inwestycyjnego, udzielaé pozyczek pienieznych Spdtkom Celowym
do wysokosci nie wyzszej niz 50% (stownie: pigcdziesiqt procent) WAN, z zastrzezeniem, ze wysokosC pozyczki
pienieznej udzielonej jednej Spbtce Celowej nie moze przekroczy¢ 15% (stownie: pigtnoécie procent] WAN.
Udzielenie pozyczki, poreczert lub gwaroncji wiqze sig z ryzykiem niewyptacalnoéci podmiotu, ktoremu udzieiono
pozyczki, ktérego zobowigzania zostaly poreczone lub zagwarantowane. Istnieje ryzyko, e na skutek pogorszenia
sie sytuacji finansowej Spotki Celowej spétka ta nie bedzie w stanie dokonaé sptaty udzielonej przez Fundusz
pozyczki fub Fundusz zostonie zobowigzany do splaty zaciqgnietego przez spdtke zobowigzania, kiore 2ostato
przez Fundusz poreczone lub zagwarantowane. W przypadku zaistnienia tego rodzoju zdarzenia nie mozna
wykluczy¢ poniesienia przez Fundusz istotnej straty, ktéra moze skutkowa¢ obnizeniem Wartosci Aktywow Netto
na Certyfikat Inwestycyjny. Fundusz bedzie udzielat pozyczek, poreczer lub gwarancji pod worunkiem, ze poziom
minimalnego zabezpieczenia bedzie wynosic co najmnie; 20% (stownie: dwadzieécia procent] wartosci udzielonej
pozyczki, gwarancji lub poreczenia.

Ryzvko z tytulu posredniego lokowania przez Fundusz w nieruchomosci o potencjole deweloperskim

W zwigzku z mozliwosciq nabywania przez Fundusz akgji lub udziatéw Spoétek Celowych, ktdrych wtasnoscig sq
grunty niezabudowane lub zobudowane obiektami przeznaczonymi do rozbiorki lub generalnej przebudowy, a
tokze udzielonia tokim spoétkom pozyczek, porgezern lub gwarancji mogq pojowi¢ sie ryzyka zwigzane 2
dokonywaniem tego rodzaju lokat. Mogq to by¢: ryzyko zwigzane z otrzymaniem w terminie wiasciwych zgod i
zezwolen oadministracyjnych dotyczqeych planowanej inwestycji, ryzyko zwiqzane 2 prowadzeniem procesu
budowlanego zwigzone z dotrzymaniem wiasciwych termindw wynikajqce zaréwno z uméw zowartych z firmami
wykonawczymi, jak i sity wyzszej, ryzyko zwigzane z finonsoweniem inwestycji zwiqzone 2 dotrzymaniem w
terminie wszelkich warunkéw, od ktérych zalezy otrzymanie kolejnej transzy kredytowej, ryzyko zwiqzane ze
zmiang cen w trakcie budowy, ryzyko zwigzone z niewynajeciem powierzchni, ryzyko zwiqzane z utratq
wiarygodnoéci przez dewelopera. Towarzystwo dotozy wszelkich staran, poprzez zopisy w umowach pomiedzy
deweloperem i Spotkq Celowq, kontrolowanie poprawnosci zawartych przez dewelopera uméw, kontrole procesu
inwestycyjnego oraz zawarcie przez dewelopera odpowiednich ubezpieczen.

Ryzvko braku phynnesci lokat Funduszu

Transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci to na ogét diugotrwaly proces, zardwno z uwagi na okres
marketingu, jak i diugi czas trwania i stopier skomplikowania samego procesu transakgji. Diatego szybkie kupno
lub sprzedoz nieruchomosci jest rzeczq trudnq, za$ koniecznosé realizacji takiej transakcji ma wptyw na uzyskang



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

W zakresie Portfela Inwestycji Ptynnych, Fundusz bedzie inwestowat przede wszystkim w krotkoterminowe
instrumenty dtuzne. Poza tym, inwestycje w ramoch Portfeia Inwestycji Plynnych bedq dobierone w taki sposob,
aby istnigta mozliwos¢ weczedniejszego zakonczenia inwestycji w nie. Stqd ryzyko ptynnosci dotyczqce
instrumentéw zrnajdujqeych sie w Portfelu Inwestycji Ptynnych jest bardzo niskie.

Ryzyko niewyplacalnosci emitentdw, ktérych papiery wartosciowe bedg przedmiotem lpkat

W zwigzku z zakfodanym, wysokim udziotem diuznych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym
Funduszu, w szczegélnosci w poczgtkowym ckreste istnienia Funduszu, jok réwniez inwestowaniem przez Fundusz
w papiery wartoéciowe oroz wierzyteinoéci wyemitowane przez Spétki Celowe istnigje ryzyko, iz niewyptacalnesé
ktéregokolwiek z emitentéw wspomnionych powyzej moze w istotny sposéb wptyngé na warto$c portfela
inwestycyjnego Funduszu. Fundusz nie moze zagwarantowac, iz nie zojdzie sytuacja utraty wyptacalnosci przez
niektore z tych podmiotow.

Dodatkowo, z uwogi na fakt, ze wiekszoé¢ Aktywéw Funduszu w ramach Portfela Inwestycji Docelowych bedzie
lokowana w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych, niedopuszczone do publicznego obrotu, ktdrych wiasnosciq
sq nieruchomoéci komercyjne, oraz ze Fundusz moze udzielo¢ tym podmiotom pozyczek, gwarancji i poreczen, jak
rowniez posiadaé wierzytelnoéci tych spétek, istnieje ryzyko, ze niewyptocalnosé ww. spotki moze w istotny sposob
wphlyngé no wartoéé portfelo Funduszu.

Ryzvko 2wigzane 2 zacigganiem pozyczek lub kredytdw

W celu zwiekszenia zyskéw z inwestycji | dywersyfikacji lokat, Fundusz, Spotki Celowe lub Spotki Pomocnicze bedq
wykorzystywoty mechanizm dzwigni finansowej, pozyskujqc dodatkowe Srodki na inwestycje w postaci kredytow
hipotecznych. Finansowanie czeéci dziatalnosci diugiem wigze sie z ryzykiem utraty zdolnosci obstugi diugu. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze w przypadku niekorzystnego ksztottowonia sig wartosci dokononej przez Fundusz
lokaty stosowanie finensowania dhuznego przyczyni sie do zwiekszenia strat poniesionych przez Fundusz i bedzie
skutkowato utratq czesci lub catodei Aktywow Funduszu zwigzanych z dang lokatg.

Fundusz bedzie dqzyt do uzyskanio finansowania, ktére zapewni Funduszowi i Spotkom Celowym lub Spdtkom
Pomocniczym odpowiedniq elastycznoéé w zakresie refinansowania i przedterminowe) sptaty pozyczki, aby
zopewni¢ zachowonie optymalnej rownowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem, ncwet w przypadku zmiany
okolicznosci dotyczacych poszczegdlnych inwestyci.

Ryzvko zmiany stép procentowych

Zmiany stop procentowych mogq mie¢ wptyw na wartosé instrumentéw finansowych znojdujgeych sie w portfelu
Funduszu. Przy wzrastajqeych stopach procentowych moze np. nastqpi€ spadek ceny rynkowe; posiadanych przez
Fundusz instrumentow diuznych.

Dodatkowo, wysokos$¢ bazowych stdp procentowych ma kluczowe znaczenie dla zdolno$ci obstugi diugu przez
poszczegblne Spétki Celowe lub Spdtki Pomocnicze. Wzrost wysokosci stop bozowych ponad przewidziane
wartoéci niesie za sobq ryzyko zachwiania ptynnosciq finonsowq spdtki | w rezultocie zmniejszenia rentownosci
Funduszu. Aby wyeliminowaé powyzsze ryzyko, Fundusz bedzie stale monitorowat rynek finansowy i stosownie do
sytuacji stosowot fincnsowe instrumenty dtuzne o zmiennym lub statym oprocentowaniu. Bodatkowo, bedzie
dgzyt do uzyskania finansowania, ktére zapewni Funduszewi i Spotkom Celowym lub Spotkom Pomocniczym
odpowiedniq elastycznosé, réwniez w zakresie refinansowania i przedterminowej spaty pozyczki lub kredytu, aby
zapewni¢ zachowanie optymolinej rownowagi pomiedzy zadtuzeniem i kapitatem przez coty czas dziotalnosci
Funduszu.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg Aktywdw Funduszu

Fundusz stosuje polityke inwestycyjng wiasciwg dia funduszy oktywoéw niepublicznych. Fundusz zobowigzany jest
dostosowaé strukture portfela inwestycyjnego do ograniczed okreslonych w Statucie w terminie 24 miesigcy od
dnia rejestracji Funduszu oraz do pozostatych ograniczen okreélonych w Ustowie 0 Funduszach Inwestycyjnych w
terminie 36 miesiecy od dnic rejestracji Funduszu.

Oznacza to, 2e w okresie poczgtkowych 24 miesiecy dziotalnosci Funduszu lokaty tworzqce Portfel Inwestycji
Docelowych mogg charakteryzowaé sie niskim stopniem dywersyfikacji. W szczegdlnosci, Fundusz w
poczqtkowym okresie dziatalnosci dopuszcza mozliwosé ulokowania znoczne czesci Aktywow w Spotki Celowe
realizujgce jeden lub niewielkq liczbe projektéw inwestycyjnych. Ryzyko to jest szczegodlnie wysokie w przypodku,
gdy wartosé Aktywéw zgromadzonych w wyniku oferty publicznej Certyfikatow Inwestycyjnych serii A uksztattuje
sie na poziomie bliskim [ub nieznacznie przekraczajgeym dolny prog wartosci oferowanych Certyfikatow. Znaczny
stopien koncentracji Aktywéw w takim przypadku moze powodowo¢ wzrost ryzyka inwestycyjnego, przejawiqjqcy
sie uzaleznieniem wyniku Funduszu od wyniku zwigzonego z pojedynczq lub niewielkq liczbq dokonanych lokat.




Czynniki ryzyka zwiqzane ze specyfikq rynku nieruchomosci

Ryzvko prawne 2wigzane z ttutem wiasnosci do nieruchomosci i stanem nieruchomosci

Fundusz bedzie lokowat swoje érodki w akcje lub udziaty w Spotkach Celowych lub w Spétkach Pomocniczych,
ktérych wiasnosciq sq nieruchomosct o przeznoczeniu komercyjnym lub ktére sq twerzone w celu nabycic
nieruchomodci komercyjnych. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, 2e niektére nieruchomosci posiadane przez ww.
spotki mogq byé obarczone wadami prawnymi w postaci mozliwosci wniesienia roszczen reprywatyzacyjnych
przez bytych wiaécicieli, wodliwej podstawy naobycia nieruchomosci lub innego wadliwego tytut prawnego do
nieruchomosci. Ryzyko tokie dotyczy gtownie nieruchomosci bedqeych uprzednio wtasnosciq Skarbu Panstwa lub
instytucji panstwowych lub wywtaszczonych na rzecz tych podmiotdw.

Ryzvko zmiany stawek czynszu

Poniewaz stawki czynszu podlegajq istotnym cyklicznym zmianom, nalezy wspomnie¢ o istniejgcym ryzyku zmian
stawek czynszu, ktore to majq bezposredni wplyw na wyniki finansowe Spéfek Celowych i w efekcie na wyceng
wartoéci Certyfikatéw Inwestycyjnych Funduszu. Jednokze z uwagi na fakt, iz umowy najmu sq kontroktami
$rednio- i dtugoterminowymi, przejéciowe wahania stawek czynszu nie majq bezposrednio wigkszego wptywu na
przychody Spétek Celowych lub Spétek Pomocniczych. Natomiast wiasciwe decyzie inwestycyjne poparte rzetelng
analizqg ekonomiczno-finansowq oraz aktywne zarzqdzanie portfelem nieruchomosci ogranicza w znaczqcy
sposdb wptyw obserwowanych trendéw rynkowych na Wartosé Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny
Funduszu.

Ryzvko zwigzane z 2arzgdzaniem nieruchcmosciq

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

Brak !ub opdznicne wywigzywanie sie ze srednio- i dtugoterminowych zawartych umédw najmu przez nojemcdw
moze skutkowaé zwiekszeniem kosztdw przy jednoczesnym obnizeniu wplywdw. Konsekwencjq takich zdarzen
moze by¢ przejéciowe zachwianie zdolnoéci obstugi dtugu przez danqg Spétke Celowq i w rezultacie moze miec
negatywny wptyw no wycene spétki i obnizenie Wartodci Aktywow Netto | Wortosci Aktywdw Netto na Certyfikat
Inwestycyjny Funduszu, Réwniez niedopetnienie ustawowych wymogdw w zakresie administracji i konserwacji
budynku oraz niedochowanie wymogdw bezpieczeristwa 0s6b przybywajqcych na terenie nieruchomosci moze
zmniejszyé dochod lub zwiekszyé koszty spdtki, w zaleznosci od charakteru i wagi wydarzenio zaistniatego w
zokresie tokiego ryzyka i przyczynic sie do obnizenio Wartosci Aktywow Netto i Wartodci Aktywow Netto na
Certyfikat Inwestycyjny Funduszu.

Aby w petni kontrolowaé poziom kosztdw, terminowy wptyw naleznosci oroz dochowanie ustowowych wymogow
w 2akresie bezpieczenstwa, administracji i konserwagji budynku, portfel nieruchomosci bedqcych w posiodaniu
Spétek Celowych bedzie zarzqdzany przez profesjonalny zespét zarzqdcéw nieruchomodci sktadajqey sie z
fachowcow mogqeych wykezaé sie diugoletnim doswiodczeniem zawodowym, posiadajgcych stosowng wiedze
oraz kwolifikacje zawodowe.

Ryzyko zwigzane z dziotalnosciq emitenta

Ryzyko zmiony Stotutu

2wraca sie uwage inwestoréw, ze w okresie istnienia Funduszu, jego statut moze ulec zmianie w szczegdlnosci ze
wzgledu na konieczno$é dostosowania statutu do zmieniojgcych sie przepisdw prawa, praktyki rynkowej oraz
wymagon biznesowych, w tym w szczegdlinosci w zakresie polityki inwestycyjnej, kosztéw, zasad wykupywania
Certyfikatow Inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane 2 cqraniczeniem Certyfikatow podieqaiqcych jednorgzowo wykupowi

Pierwszy wykup Certyfikatéw zostanie przeprowadzony nie wczesnigj niz po zatwierdzeniu sprawozdanio
finansowego Funduszu za 6 (stownie: s2dsty) rok obrotowy. Od tego momentu Fundusz bedzie dokonywat wykupu
Certyfikatdw co najmniej raz w roku kolendarzowym, z tym ze liczba Certyfikatéw podlegojacych wykupowi w
danym roku moze zostaé przez Towarzystwo ograniczona do 20% [stownie: dwudziestu procent) ogolnej liczby
Certyfikatdw wyemitowanych w ramach wszystkich dotychczasowych emisji.

Jezeli liczba Certyfikatdw przedstawionych jednorazowo przez Uczestnikéw do wykupu przekroczy maksymalng
liczbe Certyfikatow ustalong przez Towarzystwo i podang w ogloszeniu o wykupie, liczba Certyfikotow objeta
2qdaniami wykupu zostanie propercjonalnie zredukowano w odniesieniu do kazdego zqdania wykupu. W zwigzku
2 powyzszym istnieje ryzyko braku mozliwoéci wycofania czesci srodkoéw w terminie zaktadanym przez Uczestnika.




Czynniki ryzyka wynikajqce ze specyfiki papieru warto$ciowego jakim jest certyfikat inwestycyjny

Ryzvko wyceny aktywow netto na certyfikot inwestycyiny

Dokonana przez Fundusz wycena wartosci lokat w akcje lub udziaty w Spétkach Celowych lub w Spétkach
Pomocniczych, moze czasami odbiegad od wartosci oktywow postadanych przez te spotki z powodu roznic w
metodach wyceny, zastosowonych przy wycenie inwestycji w spotki ¢ nieruchomosci. W celu ograniczenia ryzyka
wyceny Fundusz przyktadaé bedzie szczegding staronno$é do wyceny wartoéci lokat w ww. spdtki no kazdym
etapie procesu wyceny. Dla ustalenia wartosci godziwej akgji lub udziatdw nienotowanych na aktywnym rynku,
wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, dokonywana bedzie wycena nieruchomosc posiadanych przez
Spotki Celowe lub Spétki Pomocnicze przez niezaleznych, licencjonowanych i doswiadczonych rzeczoznowcow
majatkowych. Przy wycenach nieruchomosci stosowane bedg rynkowe metody o podejsciu dochodowym i
poréwnawczym, dokonywane zgodnie ze standardami opracowanymi przez Polskq Federacje Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majgtkowych. Dodatkowo, istnieje jednak pewne ryzyko, ze po zakupie takich podmiotow przez
Fundusz pojawiq sie przypadki naruszen, wykroczen lub roszczen wniesionych przeciwko tym spdtkom, w wyniku
czego wycena akgji lub udziatow w Spotkach Celowych moze odbiegac od oszacowanej wartosci.

Ryzvko plynnosci Certyfikatéw Inwestycyinych

W czasie trwania Funduszu Certyfikaty Inwestycyjne sq umarzene z kwartalng czestotliwosciq.

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

Ryzyka ekonomiczno ~ prawne

Ryzyko ekonomiczno-prawne 2wigzone z formg prawng Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego w jakim funkcjonuje Fundusz powodujqcych zwigkszenia
kosztow pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnosci istnieje ryzyko zmiany obowigzujqcych przepisdw prawa,
ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osiqganych przez Fundusz dochoddw z lokat.

Ryzyko niewyptacania dochoddw przez Fundusz

Fundusz moze wyptacaé dochody Uczestnikom po zakonczeniu kozdego roku kalendarzowego. Jednokze
wysokoéé wyptaconege dochodu Uczestnikom nie moze spowodowad spadku WANCI z ostatniege Dnio Wyceny
przed dniem ustalenia wysokosci wyptacanego dochodu ponizej Ceny emisyjnej Certyfikatu oraz nie moze byc
wieksza niz przychéd z lokat netto Funduszu, w tym w szczegdlnosci odsetek i dywidend, powigkszonego lub
pomniejszonego o zrealizowany zysk/strate ze zbycia lokat i pomniejszonego o koszty Funduszu oraz wydatki
poniesione w okresie, 2a ktdry wyptacany jest dochdd.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryayko zmiany przepisbw prawa podotkowego, w wyniku ktérych moze naostgpic zmnigjszenie sig
rentownosci inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne.

Ryzyko operacyine

Ryzyko operacyjne objawia sie w mozliwosci poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych procesow
wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedow systemow lub w wyniku zdarzed zewnetrznych. W szczegdinosci,
zawodny proces moze przejawiad sie btednym lub opdznionym rozliczeniem transokgji, a btqd ludzki moze
przejowiaé sie przeprowadzeniem nieautoryzowanych transakgji. Bledne dziatanie systemdw moze przejawiac sig,
w szczegoinosci, zawieszeniem systeméw komputerowych uniemozliwigjgeym przeprowadzenie transakcji o
niekorzystne zdarzenia zewnetrzne - stratami w wyniku klesk naturalnych lub atakéw terrorystycznych. Fundusz
poprzez Spotki Celowe bedzie ubezpieczaé nieruchomosci na wypadek istotnej utroty wartosct, zniszczenia,
wypadkow losowych oraz utraty wptywdw, na warunkach zwyczajowo przyjetych dla majgtku tego rodzaju, oraz
utrzymywac takie ubezpieczenie przez caty okres trwania Funduszu.



Sktad osobowy zarzgdu Towarzystwa oraz sktod Rady Nodzorczej Towarzystwa

Na dzier 30 czerwca 2010 roku sktod Zarzgdu Towarzystwa byt nastepujgcy:

Artur Czerwonski - Prezes Zarzqdu

Marcin Bednarek - Wiceprezes Zarzgdu

Aleksander Mokrzycki -~ Wiceprezes Zarzqdu

Na dzied 30 czerwca 2010 roku skiod Rody Nodzorcze) Towarzystwa byt nastepujgcy:
Gyula Fatér - Zostepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej

Krzysztof Jajugo - Cztonek Rady Nodzorczej

Marzena Beata Bielecka - Cztonek Rady Nadzorczej

Informacje ¢ zawartych umowach znaczgcych w dzigtalnogei Funduszu

Fundusz zawart urmowe z Bankiern BPH, ktorej przedmictem jest petnienie przez bank funkcji Depozytariusza w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Fundusz zawart umowe z Biuremn Maklerskim Banku BPH, ktdrej przedmiotem jest petnienie przez biuro maklerskie
funkcji sponsora emisji.

Fundusz zawart umowe z Deloitte Audyt Sp. z 0.0., ktorej przedmiotem jest badanie roczne oraz pétroczny przeglqd
sprowozdan finansowych Funduszu.

Warszawa, 25 sierpnia 2010 .

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wicepreze
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Warszawa, dnia 25 sierpnia 2010 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank BPH S.A. wypetnigjgc obowigzki Depozytariusza dla BPH Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego Sektora Nieruchomosci 2 potwierdza, iz dane dotyczgce stanéw aktywow funduszu,
w tym w szczegdinosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych oraz pozytkdw z tych aktywdéw wynikajgcych, zawarte w sprawozdaniu
finansowym  funduszu sporzqdzanym na dzieA 30 czerwca 2010 roku 2a  okres

od 1 stycznia 2010 roku do 30 czerwca 2010 roku sq zgodne ze stanem faktycznym.
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