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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego za okres
szeSciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska - Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Spotki Akeyjnej

1.

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego sprawozdania finansowego za okres szesciu miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Aktywnej Alokacji (,,Fundusz™) (do dnia 2 kwietnia 2008 roku Fundusz wystepowat
pod nazwa Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Walutowy) z siedziba
w Warszawie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

» wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
+ zestawienie lokat na dziefi 30 czerwca 2008 roku w kwocie 6.466 tysiecy ziotych,

e bilans sporzadzony na dzief 30 czerwca 2008 roku, ktory wykazuje aktywa netto w kwocie
8.900 tysiecy ziotych,

« rachunek wyniku z operacji za okres szesciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008
roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 835 tysigcy zlotych,

» zestawienie zmian w aktywach netto za okres szeSciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca
2008 roku, wykazujace zmniejszenie stanu aktywow netto o kwote 2.166 tysiecy zlotych,
oraz

« noty objasniajace i informacje dodatkowa

(.,zalaczone sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelno$¢, prawidlowos¢ i jasno$é zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za prawidtowos$¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Commercial Union Polska -
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétki Akcyjnej (zwanego dalej ,,Towarzystwem™),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz.
Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu zalaczonego sprawozdania
finansowego, raportu z przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa oraz
norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow  (,Normy”). Normy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki spos6b, aby uzyskaé umiarkowana pewnosé,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonali$my
gléwnie droga analizy danych finansowych, wgladu w ksiggi rachunkowe oraz wykorzystania
informacji uzyskanych od kierownictwa oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda
przegladu sprawozdania finansowego istotnie r6znig si¢ od badanh lezacych u podstaw opinii
wydawanej o rzetelnosci, prawidtowosei i jasnosci sprawozdania finansowego. Dlatego nie
mozemy wyda¢ takiej opinii o zalgczonym sprawozdaniu finansowym.
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4. Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal potrzeby dokonania istotnych zmian
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym, aby przedstawiato ono prawidiowo, rzetelnie i jasno
we wszystkich istotnych aspektach sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien
30 czerwca 2008 roku oraz jego wynik z operacji za okres szesciu miesi¢cy zakorficzony dnia
30 czerwca 2008 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia
29 wrzednia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694,
z pozniejszymi zmianami) i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

5. Do zalaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z o.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewidencyjny 130

Adam Fornalik
Biegly rewident nr 9916/7376

Dominik Januszewski
iegly rewident nr 9707/7255
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Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscig przekazujemy Panstwu sprawozdanie finansowe Commercial Union Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Aktywnej Alokacji zarzadzanego przez Commercial Union Polska —
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres zakoriczony 30 czerwca 2008 roku.

Do dnia 1 kwietnia 2008 roku Fundusz dziatat pod nazwa Commercial Union Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Walutowy. Byl on przeznaczony dia os6b oczekujgcych wzrostu wartosci oszczednosci w
$rednim i dlugim terminie na poziomie wyzszym od oprocentowania lokat bankowych. Aktywa
Funduszu lokowane byly gléwnie w emitowane przez podmioty zagraniczne lub krajowe diuzne
papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego denominowane w dolarach amerykanskich lub w
euro.

W dniu 2 kwietnia 2008 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w ramach ktérych nastgpita
m.in. zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz zwigzana z tym zmiana nazwy na
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokaciji.

W ramach nowej polityki inwestycyjnej CU FIO Aktywnej Alokacji realizuje cel inwestycyjny gtéwnie
poprzez aktywng alokacje akitywow, ktéra polega na:

- Zmianie proporcji migdzy lokatami aktywow Funduszu w instrumenty o charakterze udziatowym i
diuznym oraz

- zmianie proporcji miedzy lokatami aktywéw Funduszu miedzy skfadnikami lokat emitowanych
przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegdlnych klas aktywdw.

Fundusz, w swojej nowej formie, przeznaczony jest dla oséb oczekujacych wzrostu wartosci inwestycji
w $rednim i diugim terminie, na poziomie wyzszym od mozliwego do uzyskania dla lokat bankowych,
niezaleznie od panujacych warunkéw rynkowych. Uczestnicy Funduszu powinni jednak akceptowac
podwyzszone ryzyko inwestycyjne, wynikajace z potencjalnie wysokiego udziatu instrumentéw o
charakterze udzialowym oraz walut obcych w aktywach Funduszu.

Pierwsza potowa 2008 roku, podobnie jak lata poprzednie, uptynela pod znakiem umacniania sie
ztotéwki w stosunku do gtéwnych walut. Zioty umocnit sie w tym czasie wzgledem dolara o 13 proc.
oraz wobec euro o ponad 6 proc. Silna aprecjacja ztotéwki wobec dolara i euro miata silny wplyw na
wyniki inwestycyjne Funduszu w tym okresie wyrazone w ziotych. Warto$¢ jednostki funduszu
wyceniana w zlotych spadta w pierwszym péiroczu 2008 roku o 9,4. Natomiast inwestorzy posiadajacy
oszczgdnosci dolarowe zyskali w tym okresie 5 proc.

Liczymy na to, ze oferta inwestycyjna CU FIO Aktywnej Alokacji w swojej nowej konstrukcji spotka sie
z Panstwa zainteresowaniem, a osiggane dzieki nowej strategii inwestycyjnej stopy zwrotu okaza sie
satysfakcjonujgce dla inwestorow.

Z powazaniem

/

arek Bfzybylski
Prezes’Zarzadu Wiceprezes Z

Tymoteusz Ratecgny
rzddu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoficzony dnia 30 czerwca 2008 roku

i WPROWADZENIE

1.  INFORMACJE OGOLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji (,Fundusz’) zostat utworzony na
podstawie zezwolenia Komisji Papierow Wartosciowych i Gield wydanego decyzjg nr DFI/W/4032-
14/5-1-3711/04 z dnia 10 wrzesnia 2004 roku.

W dniu 2 kwietnia 2008 roku weszly w zycie zmiany Statutu Funduszu, w wyniku ktorych nastapita
m. in. zmiana nazwy Funduszu na Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej
Alokaciji

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 6 pazdziernika 2004 roku, pod
numerem RFi 175.

Fundusz jako fundusz inwestycyjny otwarty zostat utworzony na czas nieograniczony.
2.  CEL INWESTYCYJNY FUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat.

Do dnia 1 kwietnia 2008 roku polityka inwestycyjna Funduszu zakiadata lokowanie aktywéw Funduszu
giownie w emitowane przez podmioty zagraniczne lub krajowe diuzne papiery wartosciowe i
instrumenty rynku pienigznego denominowane w dolarach amerykanskich lub euro. Catkowita warto$é
lokat w diuzne papiery wartoSciowe i instrumenty rynku pienieznego denominowane w dolarach
amerykanskich lub euro wynosita od 67% do 100% warto$ci aktywéw Funduszu.

Od dnia 2 kwietnia 2008 roku, w zwigzku ze zmiang polityki inwestycyjnej Fundusz realizuje cel
inwestycyjny giownie poprzez aktywna alokacje aktywéw Funduszu ktéra polega na:

a)  zmianie proporcji migdzy lokatami aktywow Funduszu w instrumenty o charakterze udziatowym
i dtuznym oraz

b) - zmianie proporcji miedzy lokatami aktywéw Funduszu miedzy skiadnikami lokat emitowanych
przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczego6inych klas aktywoéw.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajacym Funduszem jest Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo") z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa,
wpisane do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dia
Towarzystwa jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru

Sadowego.
4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 30 czerwca 2008 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2008 roku.

5.  KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz w dajgcej sie przewidzieé przysztosci tj. co najmniej 12 miesiecy po dniu 31 grudnia
2007 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego
Funduszu istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2007 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Funduszu.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przegladu sprawozdania
finansowego Funduszu dokonala Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdar finansowych pod

numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Fundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

i ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 30 czerwea 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
ik Procento . Procento
. Wartos6wg  \Vartos¢ wediug udzialv:vy Wartos6wg \Vartos¢ wediug udzialv:vy
(w tysigcach zlotych) . wyceny na dzien > wyceny na dzien
ceny nabycia bilansowy akty'wach ceny nabycia bilansowy aWch
ogotem ogblem
Akcje 0 0 0.00 0 0 0.00
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akgji 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 1601 1355 15.20 1601 1449 13.07
Diluzne papiery wartosciowe 4660 4236 47.52 6318 5892 53.16
instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 1000 875 9.82 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspélnego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
Razem 7261 6466 72.54 7919 7341 66.23

Zalgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$é

niniejszego zestawienia lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokagii
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Lisly zastawne

{w tys-PLN 2 wyjatilem wartosci nominaine] podanej w Euro orez ilosci papierow wartosciowych podanych w sziukech)

. Termin . Wartosé wediug |Procentowy udzia

Listy zastawne Rodzaj ynku | Nazwa rynku Emitent Kr:" ::dmz:by Mmlm [:3 oprov::wv;nh Rodzaj listu Po:::;‘ n::;::ﬁ. Liczba Wmv;;:::g wz;i:: ;Imn w ::mch
RHBO509 NNRA e dotyezy H;'?EWB:*SA_ Polska 20090520 z’“pr';‘::;w“’:" "‘m;“‘ 1 1000000 4 1601 1355 1520)
Listy zastawne razem & 1601 1 ﬁ% ﬁlq

1) Podstawg emisi b Tistw Wi i Emitenta z tytuly udzielonych przez Emitenta kredytow zabezpieczonych hipotekei, wpisane do fejesti zabezpieczenia listow przez Emilents

NNRA - nisnotowane na rynku ektywnym

2.2. Dluzne papiery wartosciowe
{wtys. PLNZ wyjafkiem wartosci nominainej podanej w wakicia oraz ffodci papierow wartodck danych w sztukech)
Diuine papiory wartosciowe]  Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent K’;‘"":::"’ wy;lr:,p':l:rr- Warunki oprocenbowania ":"m"m. Liczba w""’i:.m"“ cony m n:”;mi:i ﬁ?mw
mm-dd bilansowy ogolem

O tarminte wykupu do 1 roku;
|obligacie

Bony sharbowe

78 100807 [ wRe T “redotyy 1 SwarbPeisva | usa | 20080710 e dolyczy [ 1o0000] 400] 999] 847 9.50)
Razom | 400] o%9] a7} 9.50
[Bony plenieine

Inne

0 tarminie wykupu do 1 roku razem: I axo| ml o] 950
O terminie wykupu powye] 1 roku:

Obligacie

DE 0747 ¥R MIS Gomnany | Skarb Paristwa Niemey 2017-07:04]  stata stope procentowa 1000.00] 450 1504 1469) 1649
DE 0118 IR MTS Germany |  Skerb Paristwa Niemcy 20180104 siala stopaproceniowa 1000.00 500) 1679 1600 17,9
RP 1210 ARRR L“’“"Emf'“mm Skarb Paitstwa Poiska 2010-1218]  zmisana stope proceniowa 1000.00 150 478 30 3.50)
[Razem 1100] 3661 3389 38.02
[Bony sharbowe

Bany pienieine

inne

O torminie wykupu powyis 1 roku razem: 1100 ustl 3389 38,02
Diuine papiery wattoiciowe razem 1500 mol 424 4754

AR-RR - akiywny nynek-fynek regulowany
1AR - inny aktywny rynek
NNRA - nienctowane na rynku aktywnym

2.3. Jednostki uczestnictwa

(w tys. PLN z wyjgtkiem ilosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)

WartoS¢ wedlug|  Warto¢ wedlug Procentowy udziat

Jednostki uczestnictwa Rodzaj rynku | Nazwa rynku | Nazwa i rodzaj funduszu Liczba ceny nabyciaw {  wyceny na dzien P
tys. PLN bilansowy w tys. PLN W aktywach ogdtem

Commercial Union Fundusz

CU Subfundusz Polskich Akcji NNRA nie dotyczy  |Inwestycyjny Otwarty 2486.5725| 1000 875 9.82
. Subfundusz CU Polskich Akcji
Jednostki uczestnictwa razem . 2 486.5725 1000 875 9.82,

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

Zalgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé
_niniejszego zestawienia lokat
T4



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

(w tys. PLN z wyjatkiem ilosol papierow iowych podanych w sztukach)
Gwaranto tacma Wartos¢ wedlug ceny Wartos¢ wedlug wycenyna | Procentowy udziat w
warantowane sladnikl okat Rodzaj liczba nabycia dzlefi bilansowy aktywach ogolem
Papiery warlosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa o 0.00
[Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0.000
[Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu d 0.00
terylorialnego i
Papiery warlosclows gwarantowane przez pafistwa nalezace do 0 0,00
OECD {z wylaczeniem Rzeczpospolite] Polskisj) .
Papiery pizez mied
instytug) Ktorych jestR polita Polska 0 0.00
lub przynajmnie] jedno z pafistw nalezacych do OECD
. Wartoéé wediug wycenyna | Procentowy udzial w
kto:
Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy dzief bilansowy aktywach ogolem
0.00
i 5 Wartos¢ wediug wycenyna | Procentowy udziat w
t nabyte .
Skladniki fokat nabyte od podmiotéw, o ktbrych mowa w ait. 107 ustawy dzlof bilansowy aktywach ogélem
Fundusz nie nabywal od podmiotow, o ktorych mowa w art. 107 ustawy papierow innych niz pizez Skarb 0.00
|Pafistwa lub Narodowy Bank Polski i
Papiery wartosciowe
emitowans przez
migdzynarodows instytucie . " Warto$é wedlug  |Procentowy udzial
finansowe, ktérych Narwa emitenta Kraj sledziby emitenta RM::] Nazwa rynku Liczba “::r::::::;:g:::y wyceny na dzieil w aktywach
czlonkiem jest RP fub yn ¥ ) bilansowy ogétem
prgynamniej jedno z
pafistw OECD
[y 0.0(1

Zalgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢

niniejszego zestawienia lokat



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokagiji
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

il BILANS

; 30 czerwca 31 grudnia

(wiysiggach zilych) 2008 roku 2007 roku
L. AKTYWA 8913 11083
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2335 3336
1.1. Srodki pieniezne na rachunku biezacym 735 1285
1.2. Srodki pieniezne na rachunku naby¢ 0 51
1.3. Srodki pieniezne na rachunku odkupier 0 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 0 0
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 1600 2000
2, Naleznosci 112 406
2.1. Z tytulu zbytych aktywow 0 324
2.2, Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
2.3. Dywidendy 0 0
24. Odsetki 112 82
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostale 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3389 3826
4.1. Papiery wartoSciowe udzialowe 0 0
4.2. Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 3389 382
4.3. Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
4.6.Inne 0 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 3077 3515
5.1. Papiery wartosciowe udzialowe 0 0
5.2, Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe v 1355 1449
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 847 2066
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 875 0
5.6. Udzialy w spotkach z 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 ¢
7. Pozostate aktywa 0 0
Il. ZOBOWIAZANIA 13 17
. AKTYWA NETTO (I-1l) 8900 11 066
IV. KAPITAL FUNDUSZU 11342 12673
1. Kapitat wptacony 126 859 119690
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (115517) (107 017)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (1 656) (1 030)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 85 207
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (1751) (1237)
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (786) (577)
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-VI) 8 900 11 066
Liczba jednostek uczestnictwa 118 273.24 134 039.72
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zt.) 75.25 82.56

Zatgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢
niniejszego bilansu
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
1stycznia- 1 stycznia- 1 stycznia -
{w tysigcach Zlotych) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku
. PRZYCHODY Z LOKAT 1m 463 208
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0
2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 171 463 208
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0
4. Pozostale 0 0 0
Il.  KOSZTY FUNDUSZU 283 41 172
1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 83 208 109
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0
3. Oplaty dia depozytariusza 0 0 0
4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 1 1
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0
7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
8. Uslugi prawne 0 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0
10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 0 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0
11. Ujemne saldo réznic kursowych 192 240 50
12. Pozostale 8 22 12
. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-li) 283 471 172
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (-IV) (112) (8) 36
VL. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA) (723) (847) (267)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (514) (617) (142)
- z tytutu réznic kursowych (559) (678) (217)
2. Wzrost / {spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny iokat, w tym: (209) (330) {125)
- Z tytutu r6znic kursowych 1 (282) 15
VI. WYNIKZ OPERACJI (V+VI) (835) (855) (231)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w ziotych) (7.06) (6.38) (1.63)

Zalgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czesé
niniejszego rachunku wyniku z operaciji
7
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Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tysiacach ziotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych 1 stycznia - ! styczma. X 1 stycznia -
oraz iloéci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku
I ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 11066 13110 13110
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy {razem), w tym: (835) (855) (231)
a) Przychody z lokat netto (112) 8) 36
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (514) (517) (142)
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (209) (330) (125)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (835) (855) (231)
4. Dystrybucja dochod6w (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 6 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (1331) (1189) (489)
a) Powigkszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 7169 35493 17 536
b) Zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (8 500) (36 682) (18 025)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (2 166) (2 044) (720)
7. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 8900 11066 12390
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 9507 11898 12591
il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (15 766.48) (11 939.86) (4 589.33)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 89 434.86 403703.14 195 084.66
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (105 201.34) (415 643.00) (199 673.99)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (15 766.48) (11939.86) (4 589.33)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalnosci Funduszu
wiym: 118 273.24 134 039.72 141 390.25
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1385 510.48 1296075.62 1087 457.14
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1267 237.24)  (1162035.90) (946 066.89)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 118 273.24 134 039.72 141 390.25
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 82.56 89.81 89.81
2. Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego 75.25 82.56 87.63
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (17.81%) (8.07%) (4.89%)
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (30.06.2008 r.), (11.12.2007 r.), {07.05.2007 r.) 75.25 82.18 87.60
Wartos¢ maksymalna (22.01.2008 r.), (30.01.2007 r.), (30.01.2007 r.) 85.10 92.7 92.71
5. Wartod¢ aktywow netio na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.), (28.12.2007 r.), (29.06.2007 r.) 75.25 83.05 87.63
IV. PROCENTOWY UDZIAt KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI
AKTYWOW NETTO, W TYM: 6.00% 3.96% 2.75%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1.75% 1.75% 1.75%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dia depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat opfat za usiugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes¢
niniejszego zestawienia zmian w aktywach netto.
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vi
1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostato przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 76 z dnia 17 czerwca 2002 roku,
Z p6zniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegbinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.

1.

10.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Funduszu

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w
walucie polskiej po przeliczeniu wedlug Sredniego kursu ustalonego dia danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych
Funduszu.,

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy.

Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Funduszu oraz skladniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wediug ceny
nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene nabycia
réwng zeru.

Sktadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang cene
nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére zostaty
otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieniezne.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujacg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v papieréw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v’ zobowigzan z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu,

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v zobowigzan z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego

skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutlu wystawionych opcji uznaje sie, iz

wygasnigciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktdrych zaciggniecia

otrzymano najnizszg premie netto.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedtug metody
Lnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci réwnej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Funduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa do dywidendy.

Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nie notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodoéw.

Zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w pozycji
zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji zobowigzanie z
tytutu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wediug
warto$ci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego
otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang strate) z
wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z zamknigciem
kontraktu pomniejszaja zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang strate) z
kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z
operaciji. '

Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng S$rodkow
pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Funduszu obejmujg w szczegoInosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem,

v koszty odsetkowe,

v' ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartoéci aktywow netto Funduszu ustalonych w
poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
platne jest do 7 (siddmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytoéw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza
sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w statucie
Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywow Funduszu

A
1.

Zasady ogdine

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ wedlug stanéw
odpowiednio aktywow Funduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio kurséw, cen i
wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

Wybor rynku gléwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Funduszu notowane sg na wiece] niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowan, Fundusz w porozumieniu
z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje dla danego
sktadnika lokat Funduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego systemu notowan,
ktory najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Funduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowarn w sposéb staly i rzetelny
okresla wartosé rynkowa tego skiadnika lokat Funduszu oraz

b) mozliwosé dokonania przez Fundusz transakgcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Funduszu notowane na aktywnym rynku

Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamknigcia lub inng wartosé stanowiacq jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Dluzne papiery warto$ciowe, dla ktérych rynkiem giéwnym jest Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giéwnym jest MTS Poland
(CeTO) ~ wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dia danego skiadnika lokat
Funduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Funduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikow okreslonych w lit. a) — c) dla danego skitadnika
lokat Funduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wediug najlepszej wiedzy
Funduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktorym dokonywana jest wycena.

v' Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest inny aktywny

rynek, w szczegolnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje weditug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa si¢ na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Funduszu,

b)  Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Funduszy,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego sktadnika
lokat Funduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wediug najlepszej wiedzy
Funduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktérym dokonywana jest wycena.

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu diuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wediug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartoscig godziwa, po jakiej Fundusz wycenit dany papier wartosciowy
wedtug zasad okreslonych powyze;j.

3. Instrumenty pochodne - wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajgcego
stan rozliczen Funduszu i instytucji rozliczeniowe;.

4, Pozostate skiadniki lokat Funduszu — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skiadnikow lokat Funduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w opinii
Funduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej wyceniane sg
one tak jakby byly skfadnikami lokat Funduszu nienotowanymi na aktywnym rynku na
podstawie zasad okreSlonych przez Fundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania warto$ci sktadnika lokat Funduszu za pomocg powszechnie uznanych
metod estymacii.

D. Skiadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Diluzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papieréw
wartosciowych wycenianych wedlug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

2. Depozyty wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

3. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

4. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowe;.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia si¢ w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

6. Diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezna
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10.

1.

jednostke éwiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Fundusz/Subfundusz nie korzysta
z ustug takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $Sci$le powigzane z
wycenianym papierem diuznym to wartos¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczeg6lnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym, wowczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wiasciwe dla
poszczegoéinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia si¢ wediug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztow odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sig wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Funduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

v wartosci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akcji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
lub

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akgji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisiji,

w zaleznosci od tego, ktéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wediug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia si¢ w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$é godziwg prawa
poboru niezbgdnego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazonag liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa,

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na Aktywnym Rynku, wycenia si¢ je wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sig¢ w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$é godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

Pozostate skiadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg na
podstawie zasad okreslonych przez Fundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartoci skiadnika lokat Funduszu za pomoca powszechnie uznanych
metod estymacii.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Funduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktérej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg
notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane.

2. Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich po
przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Fundusz zasad
rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI FUNDUSZU

(w tysigcach ziotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu zbytych aktywow - 324
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
Z tytulu dywidend - -
Z tytulu odsetek 112 82
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytutu udzielonych pozyczek - -
Przedptaty na zakup papieréw wartosciowych - -
Pozostale naleznosci - -
Razem nalezno$ci Funduszu 112 406
3. ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU
(w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywéw - -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa -
Z tytulu wyplaty dochoddw Funduszu -
Z tytutu wypfaly przychodéw Funduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancii lub porecze - -
Z tytulu rezerw 13 16
Pozostale zobowigzania - 1
Razem zobowiazania Funduszu 13 17
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
(w tysigcach zlotych) Waluta 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
- Deutsche Bank Polska S.A.
PLN 2184 1150
EUR 111 856
UsbD 40 1230
$rodki pieniezne, razem 2335 3336
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Funduszu
PLN 830 338
EUR 37 931
uUsbD 900 1142
Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow 2047 2411

pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazain Funduszu razem
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5. RYZYKA

5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Funduszu ryzykiem stopy procentoweyj.

5.1.1.  Aktywa i zobowigzania Funduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym
Ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych wartos¢ w aktywach Funduszu na dzieh 30 czerwca
2008 roku wynosita 3 916 tys. ztotych, co stanowi 43.93% aktywow Funduszu (na dzien 31
grudnia 2007 roku 5 524 tys. zlotych, co stanowito 49.84% aktywow Funduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Funduszu nie
byty obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa | zobowigzania Funduszu obcigzone ryzykiem przepfywéw Srodkéw
pienigznych wynikajacym ze stopy procentoweyj

Na ryzyko przepltywow $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartos¢ w aktywach
Funduszu na dzien 30 czerwca 2008 roku wynosita 1 675 tys. ziotych, co stanowi 18.79%
aktywow Funduszu (na dzien 31 grudnia 2007 roku 1 817 tys. ziotych, co stanowi 16.39%
aktywéw Funduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2007 zobowigzania Funduszu nie byly
obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;j.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Funduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny giéwnie poprzez aktywng alokacje aktywdw Funduszu ktéra
polega na:

a) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywéw Funduszu w instrumenty o charakterze
udziatowym i diuznym oraz

b) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywow Funduszu miedzy skiadnikami lokat
emitowanych przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegélnych klas
aktywow.

W zwigzku z tym Fundusz nie posiada ustalonych, statych limitdw alokacji aktywow pomigdzy
instrumenty o charakterze udziatowym oraz instrumenty o charakterze diuznym. Fundusz moze
zatem inwestowa¢ do 100% swoich aktywéw w instrumenty o charakterze diuznym, obcigzone
ryzykiem kredytowym.
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Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku struktura aktywéw Funduszu
przedstawia sie nastepujgco:

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego emitowane 4348 5974
przez Skarb Panstwa lub inne paristwa nalezace do OECD (z
odsetkami)
Papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienigznego emitowane 1355 1449
przez innych emitentéw (z odsetkami)
Jednostki uczestnictwa 875
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 2335 3336
Odsetki nalezne od $rodkéw na rachunkach bankowych - -
Naleznosci z tytulu zbytych aktywow - 324
Nalezno$ci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez - -
Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

8913 11083

Razem aktywa Funduszu

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegolnych kategoriach lokat.

Fundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywéw Funduszu wylgcznie w papiery
wartoéciowe oraz instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski lub rzady Australii, Czech, Danii, Francji, Grecj,
Hiszpanii, Islandii, Japonii, Kanady, Meksyku, Nowej Zelandii, Niemiec, Portugalii, Stowacji,
Szwecji, Szwajcarii, Turcji, Wioch, USA, Wegier, lub Wielkiej Brytanii. W takim przypadku
Fundusz jest obowigzany dokonywa¢ lokat w papiery wartosciowe co najmniej 6 réznych emisji
jednego emitenta z tym, Zze warto$¢ lokat w papiery wartosciowe jednej emisji nie moze
przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Funduszu.

Na dzienn 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez ww. kraje w aktywach Funduszu przedstawiat sie nastepujgco:

30 czerwca 31 grudnia

2008 roku 2007 roku

Polska 3.59% 3.32%
Niemcy 34.43% 15.82%
Stany Zjednoczone 9.50% 18.64%
Frangja - 15.38%
47.52% 53.16%

Razem udziat w aktywach Funduszu

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzari Funduszu ryzykiem walutowym w poszczegéinych
kategoriach lokat. .

Ryzyko walutowe jest zwigzane ze zmiennoscig kursow walut i w zwigzku z tym potencjaing
utratg wartoéci skiadnikéw lokat Funduszu wyrazong w ziotych.
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Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku udziat skiadnikéw lokat
denominowanych w poszczegéinych walutach w aktywach Funduszu przedstawiat sie

nastepujgco:
30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Skiadniki lokat denominowane w dolarach amerykariskich 13.09% 21.96%
- Diuzne papiery warto$ciowe 13.08% 21.96%
Skiadniki lokat denominowane w euro 49.63% 44.27%
- Dluzne papiery wartosciowe 34.43% 31.20%
- Listy zastawne 15.20% 13.07%
62.72% 66.23%

Razem udzial w aktywach Funduszu

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym oraz w okresie zakoniczonym dnia 31 grudnia 2007 roku Fundusz
nie zawierat transakgji, ktérych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.
W okresie sprawozdawczym Subfundusz zawierat transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej
strony do odkupu, jednakze na dzieri bilansowy transakcje tego typu nie wystapity
W roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakgji przy zobowigzaniu sie drugiej strony
do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakcji przy
zobowigzaniu sie¢ Funduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych od Funduszu w trybie przepiséw
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych przez Fundusz w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 roku Fundusz nie zaciagat zadnych
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie udzielat zadnych
kredytow i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

; 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2006 roku

(wysiagach Zotych EURO  USD PLN  RAZEM _ EURO  USD LN RAZEM
1 AKTYWA 4647 1207 3059 8913 6268 3665 1150 11083
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 49 2184 2335 956 1230 1150 33%
} 2. Naleznosci 12 0 0 112 405 1 0 406

3 3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony
do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3069 320 0 3389 3458 368 0 38%
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1355 847 875 307 1448 2066 0 3515
8. Nieruchornosci 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0
Il ZOBOWIAZANIA 0 0 13 13 0 0 17 17
. AKTYWA NETTO 4647 1207 3046 8900 6268 3665 1133 11066
9.2. Dodatnie réznice kursowe.

(w tysigcach ziotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Zrealizowane dodatnie roznice kursowe: - 72 72

- Diuzne papiery warto$ciowe - 72 72

- Listy zastawne - - -

Niezrealizowane dodatnie r62nice kursowe 334 242 147

- Dluzne papiery wartosciowe 334 242 147

- Listy zastawne - - -

Razem 334 314 219

9.3. Ujemne réznice kursowe.

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Zrealizowane ujemne rdznice kursowe: (559) (650) (289)

- Dluzne papiery wartosciowe (559) (650) (289)

- Listy zastawne . - .

Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (333) (524) (132)

- Diuzne papiery wartosciowe (240) (422) (105)

- Listy zastawne (93) (102) (27)

Razem (892) (1174) (421)
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (394) (178) 16
- Papiery wartosciowe udziatowe - - -
- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe (335) (194 -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe (59) 16 16
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (120) (339) (158)

- Papiery wartociowe udziatowe - - -
- Diuzne papiery warto$ciowe odsetkowe - - -

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe (120) {339) {158)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - . -
Razem (514) (517) (142)

10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywéw

(w tysigcach zotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca

. 2008 roku 2007 roku 2007 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 28 (193) (208)
- Papiery wartoSciowe udziatowe - - -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe 28 (194) (209)
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - 1 1
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- lnne - - -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (237) (137) 83
- Papiery warto$ciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (93) (102) (27)
- Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe (19) (35) 110
- Jednostki i tytuly uczestnictwa (125) - -
- lnne - - -
Razem {209) (330) (125)

Wszelkie dochody Funduszu powiekszajg wartos¢ aktywow netto Funduszu. Fundusz nie
wyplaca kwot stanowigcych dochody Funduszu bez odkupywania Jednostek Uczestnictwa.
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11. KOSZTY FUNDUSZU

11.1. Koszty Funduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych

wszelkie koszty | wydatki zwigzane z dzialalnoscig Funduszu, za wyjgtkiem:

a) prowizji i optat za przechowywanie papieréw warto$ciowych oraz otwarcie i prowadzenie

rachunkdw bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw

majatkowych,

c) opifat, prowizji i kosztow zwigzanych z obsluga i splata zaciagnietych przez Fundusz

pozyczek i kredytdw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy

panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych.
Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:
a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Funduszu;

b) oplaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie

ustug agenta obstugujacego;
c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksigg Funduszu;
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii

materiatow informacyjnych i ogloszen,
nie obcigzajg Funduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Funduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Funduszu wynagrodzenie w
wysokosci 1.76% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Funduszu.

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia —
30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dia Towarzystwa
- Czesc¢ stala wynagrodzenia 83 208 109
- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow . - -

Funduszu
Razem 83 208 109
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku
Wartosé aktywdw netto Funduszu (w tys; z) 8900 11 066 13110 17130
Warto$¢ aktywow netto na jednostke 75.25 82.56 89.81 92.60

uczestnictwa (w zt.)
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INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za biezacy okres sprawozdawczy

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapily zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia w sprawozdaniu
finansowym.

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

Nie wystepujg réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w

poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledoéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik z
operacji i rentowno$¢é Funduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 btedy podstawowe nie wystgpity.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktore w istotny spos6b moglyby wplynaé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Funduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony.

e

MM Przybyi%i — Pfezes Zarzadu

P N

Tymoteusz P\al/fB — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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Deutsche Bank Polska S.A.

Warszawa, dn. 08 sierpnia 2008 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2) rozporzadzenia Ministra Finansoéw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnej Alokacji (zwanego dalej Funduszem)
o$wiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywOw zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartosciowych, jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych
w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres 6-ciu miesigcy zakonczony
dnia 30 czerwca 2008 r., sa zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Bank Polska S.A.
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