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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu polaczonego sprawozdania finansowego

za okres szeSciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

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

I.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego za okres
szesciu miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2008 roku Commercial Union Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

« wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego,

+ polaczone zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 roku w kwocie 1.864.656 tysiecy
zlotych,

« polaczony bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2008 roku, ktéry wykazuje aktywa netto
w kwocie 1.914.692 tysiecy ziotych,

o polaczony rachunek wyniku z operacji za okres szeSciu miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 2008 roku, wykazujacy ujemny wynik zoperacji w kwocie 394.942 tysigcy
zlotych, oraz

« polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres szesciu miesigcy zakonczony dnia
30 czerwca 2008 roku, wykazujace zmniejszenie stanu aktywow netto o kwote 698.314
tysigcy zlotych

(»,zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe™).

Za rzetelnos¢, prawidlowo$ 1 jasnosé zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego, jak
rowniez za prawidlowo$¢ ksiag rachunkowych wchodzacych w skiad Funduszu subfunduszy:
CU Depozyt Plus, CU Obligacji, CU Polskich Akcji, CU Stabilnego Inwestowania, CU
Ochrony Kapitatlu Plus, CU Zréwnowazony, CU Akcji Europy Wschodzacej, CU Nowych
Spétek, CU Malych Spotek, CU Nowoczesnych Technologii (,,Subfundusze”) odpowiada
Zarzad Commercial Union Polska - Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej
(zwanego dalej ,,Towarzystwem”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego
Funduszem i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie
przegladu zalaczonego polaczonego 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
Rewidentéw  (,Normy”). Normy nakladaja na nas obowigzek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢,
ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonali$my
gldwnie droga analizy danych finansowych, wgladu w ksiggi rachunkowe oraz wykorzystania
informacji uzyskanych od kierownictwa oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda
przegladu sprawozdania finansowego istotnie roznig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii
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wydawanej o rzetelnosci, prawidlowosci i jasnosci sprawozdania finansowego. Dlatego nie
mozemy wydac takiej opinii o zalagczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym.

4. Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal potrzeby dokonania istotnych zmian
w zalaczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym, aby przedstawialo 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 sze$ciu miesigcy
zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity
Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694, z pdzniejszymi zmianami) i odpowiednio wydanymi na jej
podstawie przepisami.

5. Do zalaczonego polaczonego sprawozdania finansowego dolaczono oswiadczenie
depozytariusza oraz jednostkowe sprawozdania finansowe Subfunduszy.
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Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewidencyjny 130

Aforaalie /. P

Adam Fornalik ominik Januszewski
Biegly rewident nr 9916/7376 Biegly rewident nr 9707/7255

ERNST & YOUNG

AUDIT sp. 2 0.0
Rondo ONZ 1, 00- 124 Warszawa

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku




COMMERCIAL
UNION

grupa AVIVA

Commercial Union Polska - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA ul. Prosta 70 00-838 Warszawa
tel. +48 22 557 40 50 infolinia 0 801 8388 444 +48 22 557 44 44 www.cu.pl

Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscig przekazujemy Paristwu potgczone sprawozdanie finansowe Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego zarzgdzanego przez Commercial Union Polska —
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, za okres zakonczony 30 czerwca 2008 roku.

Fundusz powstat w dniu 3 listopada 2006 roku w wyniku przeksztatcenia pieciu funduszy
inwestycyjnych otwartych: CU FIO Depozyt Plus, CU FIO Obligacji, CU FIO Ochrony Kapitatu Plus,
CU FIO Stabilnego Inwestowania oraz CU FIO Polskich Akcji w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z
wydzielonymi Subfunduszami, przy czym z dniem przeksztalcenia kazdy z ww. funduszy stat sie
Subfunduszem w ramach Funduszu, przyjmujac odpowiednio nazwy: CU Depozyt Plus, CU Obligacii,
CU Ochrony Kapitatu Plus, CU Stabilnego Inwestowania oraz CU Polskich Akcji, kontynuujgc
dziatalnos¢ przeksztatconych funduszy.

W dniu 2 stycznia 2007 roku w ramach Funduszu utworzony zostat Subfundusz CU Zréwnowazony, a
w dniu 8 kwietnia 2008 roku uruchomione zostaly kolejne subfundusze inwestujace w akcje — CU
Malych Spotek, CU Nowoczesnych Technologii, CU Akcji Europy Wschodzacej oraz CU Nowych
Spotek, ktore poszerzyly spekirum mozliwosci inwestycyjnych dla klientéw Commercial Union na
krajowym oraz europejskim rynku.

Do polgczonego sprawozdania finansowego dofgczone zostaly sprawozdania jednostkowe
poszczegdlnych Subfunduszy, w ktérych znajdziecie Panstwo migdzy innymi szczegdlowe informacje
na temat struktur ich portfeli lokat.

W pierwszym potroczu 2008 roku na polskim rynku finansowym dominowaty czynniki globalne gtownie
o charakterze emocjonalnym. Wbrew bardzo dobrej obecnej i oczekiwanej sytuacji gospodarczej
Polski nastroje na gietdzie warszawskiej byly bardzo zte.

Kolejne nie najlepsze informacje o spowolnieniu gospodarczym i gorszych nastrojach konsumentéw
oraz przedsigbiorcow w USA i innych krajach rozwinigtych, mimo Ze nie miaty praktycznie wptywu na
Polskg gospodarke, powodowaly kolejne fale umorzen w funduszach inwestycyjnych. Miato to wplyw
na spadki cen akcji notowanych na gietdzie warszawskiej.

Roéwniez polski rynek dtugu nie pozostat obojetny na taki rozwdj wypadkéw i réwniez odnotowat
znaczgce spadki w drugim kwartale 2008 roku.

Grupa subfunduszy bezpiecznych

Wartos¢ jednostki subfunduszu CU Depozyt Plus wzrosta w pierwszej potowie roku o 2,38 proc., co
oznacza zyskowno$¢ na poziomie 4,82 proc w skali roku.

Spodziewana przez uczestnikow rynku mozliwos¢ kolejnych podwyzek stép procentowych przez Rade
Polityki Pienigznej oraz pojawiajace sig problemy plynnosciowe na rynku pienigznym powoduja, ze
warto inwestowaé w instrumenty o zmiennym oprocentowaniu opartym na WIBOR. Pojawiajgce sie
ostatnio na rynku oferty atrakcyjnie oprocentowanych obligacji emitowanych przez spétki notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych wykorzystujemy do zwigkszenia zaangazowania w tej kategorii
lokat. Powinno to w diuzszym terminie sprawi¢, ze Fundusz Depozyt Plus bedzie przynosi¢ atrakcyjne
stopy zwrotu. : : ' :

Subfundusz CU Obligacji zakonczyt pierwsza potowe roku wynikiem -0,24%, co jest rezultatem
bliskim $redniej stopy zwrotu wszystkich funduszy obligacyjnych na naszym rynku. Na taki wynik
wplyw miata sytuacja w drugim kwartale 2008 roku W zwigzku z rosngca inflacjg zaréwno w Polsce,
jak i na $wiecie oraz utrzymujaca sie globalng awersjg do ryzyka polskie obligacje skarbowe
zanotowaty ujemne stopy zwrotu.
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Przewidujac dalszy wzrost wskaznika inflacji, utrzymujemy zaangazowanie w obligacjach, ktérych
wartos¢ jest powigzana ze wskaznikiem inflacji. Podwyzszong zmienno$¢ rynku staramy sie
wykorzystywa¢ do krétkoterminowych ruchow taktycznych. Planujemy roéwniez utrzymywanie
zaangazowania na rynkach obligacji skarbowych — emitowanych przez rzady innych krajow UE — ktére
w krotkim okresie moga okazaé sig relatywnie bardziej atrakcyjne od rynku krajowego.

Subfundusze inwestujgce w akcje

Pierwsza potowa 2008 roku przebiegta pod znakiem znaczacych spadkow cen akcji na gietdach w
Polsce i na $wiecie, co wptyneto na stopy zwrotu subfunduszy Commercial Union inwestujacych w
akcje. Warto$¢ jednostki subfunduszu Ochrony Kapitatu Plus spadta w tym czasie o 5,59 proc, a
subfunduszu CU Stabilnego Inwestowania o 9,78 proc. Subfundusz CU Zréwnowazony stracit
15,40 proc., a CU Polskich Akcji — 27,02 proc. proc. W tym samym okresie gtowny indeks
warszawskiej gietdy - indeks WIG spadt o 26 proc.

Na wyniki subfunduszy pozytywny wplyw miato duze zaangazowanie w akcie TP SA, a takze
niedowazenie spdtek z branzy deweloperskiej, przemystu lekkiego oraz niektérych firm z sektora
chemicznego (Bioton, Synthos).

Odpowiednio dobrali$my takze spotki z sektora metali, przewazajgc KGHM, a nie dowazajgc firmy
takie jak Impexmetal czy Stalexport.

Z drugiej strony subfundusze sporo stracity w drugim kwartale na inwestycji w TVN, a takze na
zaangazowaniu w niektére mate i srednie spéiki (TelForce One, Energoinstal, Projprzem, Groclin)

Nowe subfundusze w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty

W dniu 8 kwietnia 2008 roku w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostaty
uruchomione cztery nowe subfundusze, inwestujgce w akcje. Subfundusz CU Nowoczesnych
Technologii inwestuje wigkszo$¢ swoich aktywéw w akcje z sektoréw: informatycznego, medialnego,
telekomunikacji, biotechnologii oraz innych branz wykorzystujacych nowoczesne technologie.

Subfundusz CU Matych Spétek koncentruje swoje inwestycje w segmencie spolek o mniejszej
wartosci rynkowej. Oznacza to, ze subfundusz inwestuje w akcje spétek, ktorych udziat w indeksie
WIG jest mniejszy niz 0,75 proc. W przypadku inwestycji za granicami Polski kryterium uwaza sie za
spetnione, jesli rynkowa kapitalizacja spétki nie przekracza 2,5 mid ziotych.

Gtéwnymi inwestycjami subfunduszu CU Nowych Spétek majg byé walory firm, ktorych historia
gietdowa w momencie ich zakupu jest krétsza niz trzy lata.

Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej inwestuje natomiast w walory spélek notowanych
gtdwnie na gie*dgach w Polsce, Czechach, na Wegrzech, w Austrii, Grecji, na Batkanach oraz w innych
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

Mamy nadzieje, ze nowe subfundusze bedg stanowity interesujgce poszerzenie wachlarza mozliwosci
inwestycyjnych dostepnych w ramach oferty produktow inwestycyjnych Commercial Union.

Z powazaniem

'

Margk Przybylski

Prezes Zarzadu Wiceprezes\Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Potaczone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

| WPROWADZENIE

1. INFORMACJE O FUNDUSZU

W dniu 9 czerwca 2006 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd decyzjg nr DFI/W/3032-14/7-1-
2274/06 udzielita zezwolenia na utworzenie Commercial Union Funduszu Inwestycyjny Otwarty
(,Fundusz”) poprzez przeksztalcenie:

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Depozyt Plus, wpisanego do rejestru funduszy

inwestycyjnych pod numerem RFi 113,
- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligaciji, wpisanego do rejestru funduszy

inwestycyjnych pod numerem RFi 110,

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu Plus, wpisanego do
rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 176,

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania, wpisanego do
rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 111 oraz

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji, wpisanego do rejestru
funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 112,

w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu
przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z
poézn. zm.).

W skiad Funduszu wchodzg nastepujgce Subfundusze:

- CU Depozyt Plus,

- CU Obligaciji,

- CU Ochrony Kapitaiu Plus,

- CU Stabilnego Inwestowania,

- CU Polskich Akcji oraz

- CU Zréwnowazony,

- CU Malych Spéiek,

- CU Nowoczesnych Technologii,
- CU Akcji Europy Wschodzacej,
- CU Nowych Spélek.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 3 listopada 2006 roku, pod
numerem RFi 261.

Fundusz jako fundusz inwestycyjny otwarty zostat utworzony na czas nieograniczony.

2. INFORMACJE O SUBFUNDUSZACH

a) Subfundusz CU Depozyt Plus.

Subfundusz CU Depozyt Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Depozyt Plus w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i
Gield nr DF11-4050/14-7/02-668 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus zostat
przeksztalcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus na
podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gield nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9
czerwca 2006 roku. ‘

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg w diuzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym giéwnie w instrumenty finansowe rynku pienigznego
charakteryzujgce sie niskim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w instrumenty rynku pienieznego i diuzne papiery wartosciowe
jest nie nizsza niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartosci aktywéw Funduszu.
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b) Subfundusz CU Obligacii.
Subfundusz CU Obligacji zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Obligacji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd nr
DF11-4050/14-3/02-672 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Obligacji zostat
przeksztaicony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Ofwarty Subfundusz CU Obligacji na
podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9
czerwca 2006 roku.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gidéwnie w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego przewidziane w Statucie Funduszu, w tym zwlaszcza w diuzne papiery warto$ciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Parnstwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
dituzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w diuzne papiery warto$ciowe jest nie nizsza niz 70% i moze
wynies¢ 100% wartosci aktywoéw Funduszu.

¢) Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus.
Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitaiu Plus w dniu 6 pazdziernika 2004 roku na podstawie decyzji
Komisji Papieréw WartoSciowych i Gietd nr DFIW/4032/14/4-1-3710/04 z dnia 10 wrze$nia 2004 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu
Plus zostat przeksztalcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU
Ochrony Kapitatu Plus na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd nr DFI/W/3032-
14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Fundusz poprzez odpowiedni dobdr lokat bedzie dazyt do minimalizowania w $rednim okresie
spadkow wartosci aktywéw netto Subfunduszu przypadajgcych na jednostk@ uczestnictwa oraz do
tego, aby w dowolnym dniu wyceny warto$¢ jednostki uczestnictwa nie byia nizsza od wartosci
jednostki uczestnictwa w dniu wyceny przypadajacym 365 dni wczeéniej.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane gtéwnie w diluzne papiery warto$ciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz w akcje.

Catkowita warto$¢ lokat w akcje wynosi od 0% do 30% wartosci aktywdw Subfunduszu, przy czym
Subfundusz lokuje aktywa Subfunduszu wylgcznie w akcje zdematerializowane zgodnie z przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Caltkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wynosi od
50% do 100% wartosci aktywéw Subfunduszu.

d) Subfundusz CU Stabilnego Inwestowania.

Subfundusz CU Stabilnego Inwestowania zostat utworzony jako Commercial Union Specjalistyczny
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Inwestowania PPE w dniu 5 kwietnia 2002 roku na
podstawie decyzji Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd nr DF11-4050/14-4/02-671 z dnia 5 marca
2002 roku.

W dniu 25 lutego 2003 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd decyzjg nr DFI/W/4033-14/1-01
udzielita zezwolenia na zmiane statutu CU SFIO Stabilnego Inwestowania PPE, w tym m.in. na
zmiang nazwy na Commercial Union Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego
Inwestowania.
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W dniu 16 wrze$nia 2005 roku Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield decyzjg nr DFI/W/4033-14-/1-
4 udzielita zezwolenia na zmiane statutu CU SFIO Stabilnego Inwestowania, w tym na zmiane rodzaju
funduszu na fundusz inwestycyjny otwarty.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego
Inwestowania zostat przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz
CU Stabilnego Inwestowania na podstawie decyzji Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd nr
DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w diuzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym gidwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywow Subfunduszu wynosi od 0% do 40%, natomiast udziat lokat w
diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego wynosi od 50% do 100% wartosci
aktywow Subfunduszu.

e) Subfundusz CU Polskich Akgcji.

Subfundusz CU Polskich Akcji zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Polskich Akcji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield nr DFI1-4050/14-6/02-669 z dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Polskich Akcji zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji na
podstawie decyzji Komisji Papieréow Wartosciowych i Gield nr DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9
czerwca 2006 roku.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w diuzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym giéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywow Subfunduszu wynosi od 60% do 100%.

f) Subfundusz CU Zréwnowazony.

Subfundusz CU Zréwnowazony zostat utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku, jako Subfundusz
wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sag lokowane w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe przewidziane
w Statucie Funduszu, w tym gtéwnie w akcje.

Udziat lokat w akcje w wartosci aktywéw Subfunduszu wynosi od 40% do 60%, natomiast udziat lokat
w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego wynosi od 20% do 60% wartoéci
aktywéw Subfunduszu.

g) Subfundusz CU Matych Spotek.

Subfundusz CU Matych Spétek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako Subfundusz
wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, glownie malych spotek, a takze
instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Calkowita wartos$¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywéw Subfunduszu. Subfundusz dazy do tego, aby co najmniej polowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$é akeji matych spotek, przy czym za mate spotki
uwaza sie:

- wodniesieniu do akcji spdlek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
SA — spoiki, ktérych udziat w indeksie WIG nie przekracza 0,75%;
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- w odniesieniu do akcji spélek nienotowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w
Warszawie SA — spoiki, ktorych kapitalizacja gieldowa jest nie wyzsza niz 2,5 mid zt.

Catkowita warto$¢ lokat w diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienigznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywow Subfunduszu.

h) Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii.

Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, gtéwnie spétek reprezentujgcych
nowoczesne technologie, m.in. z branz teleinformatycznej, telekomunikacyjnej, medialnej,
biotechnologicznej, a takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita wartos¢ lokat w akeje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywow Subfunduszu. Subfundusz dgzy do tego, aby co najmniej polowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$¢ akcji spotek nowoczesnych technologii.

Calkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery wartos$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywéw Subfunduszu.

i) Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzace;.

Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane gtéwnie w akcje spotek z siedzibg w krajach Europy Srodkowej, a
takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita wartos¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywéw Subfunduszu. Subfundusz dgzy do tego, aby co najmniej polowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$¢ akcji spolek z siedzibg w nastepujgcych
krajach: Polska, Austria, Czechy, Wegry, Rumunia, Bulgaria, Chorwacja, Stowacja, Stowenia, Estonia
i Grecja.

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywow Subfunduszu.

i) Subfundusz CU Nowych Spéiek.

Subfundusz CU Nowych Spdlek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako Subfundusz
wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane przede wszystkim w akcje, giéwnie spétek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krotszym niz 36 miesiecy do dnia nabycia akcji tej spotki przez
Subfundusz, a takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Catkowita warto$¢ lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartosci aktywéw Subfunduszu. Subfundusz dazy do tego, aby co najmniej polowe
wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$¢ akcji spotek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krétszym niz 36 miesigcy do dnia nabycia akcji tej spotki przez
Subfundusz.

Catkowita wartos¢ lokat w diuzne papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego jest nie
wieksza niz 40% wartosci aktywow Subfunduszu.
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3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajgcym 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 dla
Towarzystwa jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostato 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

Potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdania jednostkowe Subfunduszy zostaly
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusze w dajgcej
sig przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12 miesiecy po dniu 30 czerwca 2008 roku. Zarzad
Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
oraz sprawozdan jednostkowych Subfunduszy istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze oraz w okresie co najmniej 12
miesiecy po dniu bilansowym, czyli 30 czerwca 2008 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia dzialalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Potgczone sprawozdanie finansowe podlegalo przegladowi przez biegtego rewidenta. Przegladu
potaczonego sprawozdania finansowego dokonata Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Zaden z Subfunduszy nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.

8. SPOSOB SPORZADZENIA POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
FUNDUSZU

Polagczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo . sporzadzone poprzez zsumowanie
odpowiednich pozycji sprawozdan jednostkowych Subfunduszy.

9.  ZMIANY W ILOSCI SUBFUNDUSZY WYDZIELONYCH W RAMACH FUNDUSZU

W dniu 8 kwietnia 2008 roku w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostaty
utworzone nastepujace Subfundusze: CU Malych Spdlek, CU Nowoczesnych Technologii, CU Akgji
Europy Wschodzgcej oraz CU Nowych Spétek. W zwigzku z czym niniejsze potgaczone sprawozdanie
finansowe uwzglednia dane tych Subfunduszy za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 30
czerwca 2008 roku.
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] POLACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

TABELA GLOWNA
Skiadniki lokat 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
(w tysiagach Ziotych) Wartosc wg ceny xv;::z;cnva’zﬁ Procentowy udziatw  Warto§¢ wg ceny v‘:v;::;én:zdztg Procentowy ud’zial W
nabycia bilansowy aktywach ogélem nabycia bilansowy aktywach ogdlem
Akcje 968 352 955 838 4897 1260 898 1551 983 58.54
Waranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 1205 1252 0.06 3 381 3 849 0.15
Prawa poboru 59 769 0.04 0 1 554 0.06
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 10 000 10154 052 10 000 10 128 0.38
Diuzne papiery wartosciowe 914534 896 643 4594 897 079 891 473 33.62
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspoinego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majgee siedzibg za granicq
Wierzytelnosci 0 "0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyly 0 0 0.00 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
Razem 1894 240 1 864 656 95.53 2171358 2458 987 92.75
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Il POLACZONY BILANS

. 30 czerwca 31 grudnia

(wysiacach zlotych) 2008 roku 2007 roku
L AKTYWA 1951960 2651278
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 51911 125072
1.1. $rodki pienigzne na rachunku biezacym 1508 1908
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 494 3202
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 9 36
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 179 396
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 49721 119530
2. Naleznosci 31949 62188
2.1. Z tytutu zbytych aktywow 4949 32327
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 8044 15010
2.3. Dywidendy 1112 0
2.4. Odsetki 17 840 14 851
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate 4 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1708 121 2265776
4.1. Papiery wartosciowe udzialowe 957 090 1657 386
4.2. Dtuzne papiery wartociowe odsetkowe 751031 708 390
4.3. Diuzne papiery wartojciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
46. Inne 0 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 156 535 193211
5.1. Papiery wartosciowe udziatowe 769 0
5.2. Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe 141674 107730
5.3. Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe 14092 85481
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udzialy w spotkach z 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 3444 5031
I ZOBOWIAZANIA 37268 38272
1. Zobowiazania wiasne subfunduszy 37268 38272
. AKTYWA NETTO (I-Il) 1914692 2613006
Iv. KAPITAL FUNDUSZU 1578813 1882185
1. Kapitat wptacony 10222 418 8298430
2. Kapitat wyplacony (wielkos¢ ujemna) (8 643 605) (6 416 245)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 367 850 447 066
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 17975 9069
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 349875 437997
Vi WZROST (SPADEK) WARTOSC! LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (31971) 283755
VIl KAPITAL FUNDUSZU } ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV4V+/-Vl) 1914 692 2613006
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v POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia-  1stycznia- 1 stycznia-

(w tysiacach ziotych) 30 czerwca 31grudnia 30 czerwca
2008 roku* 2007 roku™ 2007 roku™

. PRZYCHODY Z LOKAT 42 817 75743 43328
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 14195 31534 23 849

2. Przychody odsetkowe 28 611 44177 19447

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 10 0 0

4. Pozostate 1 32 32

il. KOSZTY FUNDUSZU 33911 84040 36 667
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 33493 83491 36 457

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowos$ci 0 0 0

7. Ustugi 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 43 3 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo roznic kursowych 151 282 80

13. Pozostale 224 264 130

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
V. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (iI-llf) 33911 84 040 36 667
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (-IV) 8906 (8297) 6 661
VI, ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (403 848) 121 661 465798
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (88 122) 197 812 176 225

- Z tytulu réznic kursowych 12 98 0

2. Wzrost/ (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (315726) (76 151) 289573

- Z tytulu réznic kursowych (278) (70) 35

Vil. WYNIKZ OPERACJ! (V+VI) (394 942) 113 364 472 459

* Zwazywszy, ze Subfundusz CU Matych Spolek, Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii, Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzgcej oraz
Subfundusz CU Nowych Spétek zostaty utworzone w dniu 8 kwietnia 2008 roku niniejsze polaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane wyzej
wymienionych Subfunduszy za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 30 czerwca 2008 roku.

** ZwaZywszy, Ze Subfundusz CU Zréwnowazony zostat utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe
uwzglgdnia dane Subfunduszu CU Zréwnowazony odpowiednio za okresy od dnia 2 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku oraz od dnia 2
stycznia 2007 roku do dnia 30 czerwca 2007 roku.
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\ POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
{w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku* 2007 roku** 2007 roku™

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 2613006 1778916 1778916
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (394 942) 113 364 472 459
a) Przychody z lokat netto 8906 (8297) 6661
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (88 122) 197 812 176 225
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (315726) (76 151) 289573
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (394 942) 113 364 472 459
4, Dystrybucja dochodéw (przychodow) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (303 372) 720726 552 961
a) Powickszenie kapitalu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 1923988 3654 820 1561753
b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (2 227 360) (2934 094) (1008 792)
6. L.aczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (698 314) 834 090 1025 420
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 1914692 2613 006 2804 336
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2194288 2525 631 2263 259

* Zwazywszy, Ze Subfundusz CU Malych Spdlek, Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii, Subfundusz CU Akgji Europy Wschodzagej oraz
Subfundusz CU Nowych Spotek zostaly utworzone w dniu 8 kwietnia 2008 roku ninigjsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia dane wyzej

wymienionych Subfunduszy za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 30 czerwca 2008 roku.

** Zwazywszy, ze Subfundusz CU Zrownowazony zostat utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe uwzglednia
dane Subfunduszu CU Zréwnowazony cdpowiednio za okresy od dnia 2 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku oraz od dnia 2 stycznia 2007

roku do dnia 30 ¢zerwea 2007 roku.

Niniejsze potaczone sprawozdanie finansowe zawiera 9 kolejno ponumerowanych stron.
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Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.




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 szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami:

- CU Depozyt Plus,

- CU Obligaciji,

- CU Ochrony Kapitatu Plus,

- CU Stabilnego Inwestowania,

- CU Polskich Akgji,

- CU Zréwnowazony,

- CU Matych Spétek,

- CU Nowych Spétek,

- CU Nowoczesnych Technologii,
- CU Akcji Europy Wschodzacej,

(zwanego dalej Funduszem) os$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na
rachunkach pienigznych i rachunkach papieréw wartosciowych, jak tez pozytkéw z nich
wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres 6-ciu
miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 r., s zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Bank Polska S.A.

e il e

Monika Kruk-Nieznanska Bdrtlomiej Polewcz
. Prokurent Pelnomocnik

Deutsche Bank Polska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie,
al. Armii Ludowej 26, NIP: 526-10-29-815

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,

XIF Wydziat Gospodarczy KRS 00000 20832

Przewodniczacy Rady Nadzorczej: Tessen von Heydebreck
230 min PLN kapitatu akeyjnego — 100% wplacone

Zarzad: Krzysztof Kalicki, Marcin lwaszkiewicz, Mirostaw Urbariski



SPRAWOZDANIE JEDNOSTKOWE
COMMERCIAL UNION FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ CU DEPOZYT PLUS
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2008 ROKU



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skfadniki lokat 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
(w ysiacach Zotych) Wartosé wg_; ceny \:vyacr:?;cn:lzdz'i:g Procentowy ud;ial w  Wartos¢ wg_; ceny m::;én:itg Procentowy udziat w
nabycia bilansowy aktywach ogdlem nabycia bilansowy aktywach ogélem
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 5000 5077 1.84 5000 5064 422
Diuzne papiery wartosciowe 249750 251553 91.31 95823 96 515 80.37
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego 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 254 750 256 630 93.15 100 823 101 579 84.59

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czesé¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Listy zastawne

{{w tys. PLN z wyjatklem wartosc nominalne podane] w Zlotych oraz ilosci paplerow wartosciowyeh podanych w sztukach)

Temin Varosewediug 1o o towy udciad
Kraj siedziby Warunki Podstawa Wartosé Wartos¢ wedlug | wyceny na dzien
Listy 2astaime Rodza] rynkulNazia rynku Emitent emitenta wykupu oprocentowania Rodzaj fista emisji nominalna Uczba ceny nabycia bilansowy waklywach
mm-dd ogélem
RHB1008 NNRA [ riodolycey | BRE BarkHpolscanySA. |  Poiska | 2008-10.qp] Zmomasiopa hipolecany et 10000 5000 5000 5077 184
procer towa zaslawny
Listy zastawne razem 5000 5000 5077 1.84]
1) Podstaws emsf hi stanowia w &ci Emitentaz tytua Enitenta kredy hipotokarmi, wpisane do feg ia bstow przez Emitenta
NNRA - nienolwane 1ra rynku aktywnym
2.2. Diuzne papiery wartoSciowe
W tys.PLN z wyjatkiem wartodci nominane] podane] w ziolych oraz ilosd papiestw wartosciowych podanych w sziukach)
Tesmin Warto$é wedtug Proe
Dluine papiery Kra] siedziby . Wartos¢ Wartodé wediug - | udziatw
lwartosciows Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent emitenta wykupumir-| Warunki oprocentowania nominaina Liczba ceny nabyela wyceny na dziefi akiywach
mmdd bllansowy ogblem
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacie
oKEMI208 NNRA nie dotyczy NFI Empik Media& Fashion SA. Polska a0e120] d°"“7';bvfa9"’°"a 100 000) ) 2802) 2908} 1.08
DZ0109 ARRR GPW Skarb Paristwa Polska 2009-01-18|  zmienna stopa procentowa 1000 6527 6651 6511 236
DS0509 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2009-05-24)  stala slopa procentowa 1000 10000 9958 9925 360]
Razem | IR 19411 19 344 702
IBony skarbowe
[BSCWC 100600 | WNRA | nedoyery | Skatb Paistwa Poske | 2000061 medoyy | w0 s 4679] 46%) 170
[Razem ] 5001 4673 4696 1.70}
Bony pienigzne
inne
0 torminle wykupu do 1 oku razem: EZ 24.050] 24040 877
‘|0 terminie wykupu powye] 1 roku:
Obfigacje
0KO709 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2008-07-25) zerokuponowe 6904 6256 6438 234
OKMC1008 NNRA nie dotyczy MCi Management SA Polska 2009-10-16]  zmienna stopa procentowa 300] 3000} 3054 1.4
Dzot110 ARRR GPW Skarb Paiistwa Poiska 201001-18]  zmienna stopa procentowa 6590) 6745} 6583 239
OKBB0310 NNRA nie dotyczy BBt Development NFI S.A, Polska 20100308  zmienna stopa procentowa 300, 3000} 3092, 142
OKGED410 NNRA nie dotyczy GETIN BANK S.A. Polska 20100406  zmienna stopa procentowa 4 2000 2037} 074
DS1110 1AR MTS-POLAND Skarb Paiistwa Polska 2010-11-24]  stala stopa procentowa 37 490) 37 089 3778 1335
OKLBO214 NNRA nie dotyczy LUKAS Bank SA. Polska 2011-02-21|  zmienna stopa procentowa 150 15000) 15359) 558
wzoe11 IR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2011-09-24f  zmienna stopa procentowa 38634 38625 38 490) 13971
OKEMO312 NNRA e dotyczy NFI Empik Media & Fashion S.A. Polska 201203-20|  zmienna stopa procenlowa 150) 15000 15 346 5511
OKPMOT12 NNRA nie dotyczy Pofimex Mostostal S.A. Poiska 2012:07.25|  zmienna stopa procentowa ) 4000 4118 150
OKPG1 112 NNRA nie dotyczy PGF SA. Polska 2012-11-28]  2mienna stopa procentowa 50| 5 000) 5036) 183
OKPMO113 NNRA nie dotyczy Polimex Mostostal SA. Polska 201301-26 zmienna stopa procentowa 2] 2500 2573 093]
PP1013 NNRA nie dotyczy Skarb Pafistwa Polska 2013-10-24]  zmienna stopa procentowa 5000 5067} 5083 1.85]
OKGT0414 NNRA nie dotyczy GICSA Polska 20140428  zienna stopa procentowa 30 3012 3041 1.10]
120816 ARRR GPW Skarb Pafistwa Poiska 2016.08-24]  zmienna stopa procentowa 20000 21459 22 406} 813
OKPK1017 NNRA nie dotyczy PKOBPSA. Poiska 2017-10-30{  zmienna stapa procentowa 150 15 151 15187 651
wzo118 AR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 201801-25] zmienna stopa 43000) 42755 42892 1557}
|Razem 158 814} 225 860] 227 513 8259
{Bony skarbows
Bony pienigine
inne
0 terminie wykupu powyze 1 roku razem: 158 814 225 660] 27519 8259
Diuine paplory wartosciows razem 15871 2075 291559 8131

AR-RR - aktywny ynek-rynek requiowany
1AR - inny aktywny rynek
NNRA - nignotowane na rynku aklywnym

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

{wys. PLN z wyjgtkiem ilotci papierow sciowych podanych w sziukach)
i taczna Wartos¢ wediug ceny Wartos¢ wediug wycenyna | Procentowy udzial w
Gwarantowane sidadnikifokat Rodzaj liczba nabycia dzleii bilansowy aktywach ogélem
Papiery warfoéciowe gwarantowane przez Skatb Pafistwa q 0.00
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez NBP 0 0.00
Papnely yvanosaowe pizez jednostki o 0.00
Papiery warloSciowe gwarantowane pizez paiistwa nalezace do o 000
OECD (z wylaczeniem Rzeczpospolitej Polskiej) :
Paplery przez migd X
i je i ktdrych ozk jestR: lita Polska 0 0.001
lub przynajmnie] jedno z pafistw nalezacych do OECD
_ Wartosé wediug wyceny na | Procentowy udzial w
et
Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy dalef blansowy aktywach ogélem
0.00
< Wartos¢ wedlugwycenyna | Procentowy udzial w
fokat
Skladniki lokat nabyte od podmiotiw, o ktbrych mowa w art. 107 ustawy dalef bilansowy 4 h ogolem
Fundusz nie nabywat od podmiotow, o kibrych mowa wart. 107 ustawy papierow innych niz przez Skarb Panstwa 0.00
lub Narodowy Bank Polski )
Papiery wartosciowe
emitowane przez
gdzynarod j Rodzzi Wartosé wediug ceny | Wartosé wedlug  |Procentowy udzial
finansowe, ktorych Nazwa emitenta Kraj sledziby emitenta ke | Nazwa rynku Liczha nabycia wyceny na dzien w aktywach
calonkiem jest RP lub ynka wiys. PLN bilansowy ogélem
przynamnief jedno z
panstw OECD
0 O 0.00

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwca 2008 roku

H BILANS

. 30 czerwea 31 grudnia

(w tysiaach zotych) 2008 roku 2007 roku
L. AKTYWA 275433 120 116
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9401 10 020
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 2 2
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyt 161 572
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 17 36
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 9221 9410
2. Naleznosci 9402 8517
2.1. Z tytulu zbytych aktywow 0 0
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 5283 7205
2.3. Dywidendy 0 0
24. Odsetki 4119 1312
2.5. Z tytuhu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate ' 0 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 170 023 60516
4.1. Papiery wartosciowe udziatowe 0 0
4.2. Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 170023 60516
4.3. Dluzne papiery wartociowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
4.6. Inne 0 0
§. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 86 607 41063
5.1. Papiery wartosciowe udziatowe 0 0
5.2. Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe 81911 38055
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 4696 3008
5.4, Jednostki i fytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udzialy w spotkach z o.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
IL. ZOBOWIAZANIA 11648 3055
. AKTYWA NETTO (1) 263785 117 061
iv. KAPITAt. FUNDUSZU 244602 103 922
1. Kapital wptacony 2065129 1482 305
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (1820 527) (1378 383)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 18 697 12873
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 17 074 11230
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1623 1643
VI WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 486 266
Vil KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-VI) 263785 117 061
Liczba jednostek uczestnictwa 1945 610.79 883413.60
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w z1.) 135.58 132.51

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego bilansu
: 4



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

1] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 7162 3972 1683
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0

2. Przychody odsetkowe 7162 3972 1683

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0

4. Pozostale 0 0 0

Il.  KOSZTY FUNDUSZU 1318 1078 481
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 1305 1061 472

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu 0 0 0

8. Uslugi prawne 0 0 0

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0

10. Koszty odsetkowe 0 0 0

11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0 0

13. Pozostate 13 17 9

fll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 ¢
Iv.  KOSZTY FUNDUSZU NETTO (il-lll) 1318 1078 481
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 5844 2894 1202
VI ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA) 200 (35) (871
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (20) (44) 84

- 2 tytulu réznic kursowych 0 0 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: 220 9 (17)

- 2 tytulu réZnic kursowych 0 0 0

VIl. WYNIK Z OPERACJI (V4VI) 6044 2859 1115
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) 3.1 3.24 2.49

Zatgczone dodatkowe informacije i objaénienia stanowig integralng czesé niniejszego rachunku wyniku
z operaciji



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus

Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz 1 stycznia - ! styczma. i 1 stycznia -
iloéci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku

I.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

1. Warto§¢ aktyw6w netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 117 061 62 254 62 254

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 6044 2859 1115

a) Przychody z lokat netto 5844 2894 1202

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (20) (44) 84

¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 220 9 (171)

3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 6044 2859 1115

4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0

a) z przychodéw z lokat netto 0 0 0

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0

¢) z przychoddw ze zbycia lokat ] 0 0

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 140 680 51948 (5121)

a) Powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 582824 634015 194780

b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (442 144) (582 067) (199 901)

6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 146724 54 807 (4 006)

7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 263785 117 061 58 248

8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 258 310 85004 76142
Il. ZMIANALICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 1062 197.19 397 665.50 (37 870.51)

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4 369629.37 4858059.37 151151885

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3307 432.18) (4460 393.87) (1549 389.36)

¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 106219719 397 665.50 (37 870.51)

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziafalno$ci Funduszu w

fym: 1945 610.79 883 413.60 447 877.59

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1636892520 1199929583  8652755.31

b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (14423 31441) (11115882.23) (8204 877.72)

¢) Saldo jednostek uczestnictwa 1945610.79 883 413.60 447 877.59
Il ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA

1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego ' 132.51 128.16 128.16

2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 135.58 13251 130.05

3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie

sprawozdawczym (w stosunku rocznym) 4.66% 3.39% 1.47%

4. Minimalna i maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:

Warto$¢ minimalna (02.01.2008 r.), (03.01.2007 r.), (03.01.2007 r.) 13248 128.12 128.12

Warto¢ maksymalna (30.06.2008 r.), (28.12.2007 r), (22.06.2007 r) 135.58 13243 130.09

5. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestniciwa wedfug ostatniej wyceny w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny

(30.06.2008 r.), (28.12.2007 r.), (29.06.2007 r.) 135.58 13243 130.04
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW

NETTO, W TYM: 1.03% 1.27% 1.27%

1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla Towarzystwa 1.02% 1.25% 1.25%

2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%

3. Procentowy udziat opfat dla 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 opfat za ushugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%

6. Procentowy udziaf opfat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

v

1.

NOTY OBJASNIAJACE
POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU
1.1. Przyjete zasady rachunkowoéci
1.1.1. Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pbzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktorego dotycza.

2. Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzier ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

3. Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

4, Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie¢ w
najblizszej wycenie aktywoéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

5. Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skladniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg ceng
nabycia réwng zeru.

6. Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
ceng nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skiadnikoéw lokat, w zamian za ktore
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody
pienigzne.

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

8. Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metodg ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skitadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysoko$ci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej 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 sig¢ drugiej strony do
odkupu,

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

v' naleznoéci z tytulu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartoSciowych.

9. W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skladnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

10. W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.
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1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug metody
,najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartoéci 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 ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papieréw
warto$ciowych emitowanych za granica ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyplaty tych dochodéw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci ofrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwiazane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdinosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v’ przychody odsetkowe,

v'  dodatnie saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegoéinosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkéw
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu. '
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1.1.3. Zasady wyceny aktyw6w Subfunduszu

Zasady ogdine

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
stanow odpowiednio aktywoéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen i warto$ci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

Wybér rynku giéwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej staranno$ci, dokonuje
dia danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a)  wolumen obrotow dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesiaca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowiacg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci.

Dtuzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtownym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigecia.

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gléwnym jest MTS Poland
(CeTO) ~ wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wediug 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 dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $éredniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktorym dokonywana jest wycena.

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

Subfunduszu,

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

Subfunduszu,
c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreélonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wediug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu

kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu diuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier

wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego

stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

4. Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigcg

jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skiadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg

powszechnie uznanych metod estymacii.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Diuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papierow
wartosciowych wycenianych wediug wartosci godziwej, do wysoko$ci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier warto$ciowy
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia

wylicza si¢ od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

2. Depozyty wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy

zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

3. Papiery wartoéciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,

oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

4. Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu

efektywnej stopy procentowe;.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép

procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.

10



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

6. Dituzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug

takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele

wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wéwczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego

(bez  wbudowanych instrumentéw  pochodnych)  wyznaczonej

uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wiasciwe dla
poszczegdinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartoéci godziwej, jakie wystapily od

momentu ogloszenia do dnia wyceny.

8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

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

lub

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spéiki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbg praw poboru

potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,
w zalezno$ci od tego, ktéra z powyzszych warto$ci jest nizsza.

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wediug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu 0 ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym [ub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o warto$é godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dia nabywcoéw — w oparciu o srednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi

wplyw na ich warto$¢ godziwa.

10.  Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia si¢ je wediug cen tych papieréw
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartosé godziwg prawa

poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11.  Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie

uznanych metod estymac;ji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w
walucie, w ktérej sq 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
ktérym mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytutu zbytych aktywow - -
Z tytubu instrumentow pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 5283 7205
Z tytulu dywidend - -
Z tytulu odsetek 4119 1312

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostale nalezno$ci - -

Razem naleznosci Subfunduszu 9402 8 517

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

{w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow 10175 -

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 6 582
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 1008 2278
Z tytulu wyptaty dochodow Subfunduszu - -
Z tytulu wyplaty przychodow Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarandji lub porgczer - -

Z tytulu rezerw 201 118
Pozostale zobowigzania 258 77
Razem zobowigzania Subfunduszu 11 648 3055

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach zlotych) Waluta 30 czerwea 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 9401 10 020
Srodki pieniezne, razem 9 401 10020

Sredni w okresie sprawozdawczym stan  $rodkow
pienigznych utrzymywanych w  celu  zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu

PLN 13 048 5783

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw 13 048 5783
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu 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 pienigznego o stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktorych wartos¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 30 czerwca
2008 roku wynosita 60 745 tys. ziotych, co stanowi 22.05% aktywow Subfunduszu (na dzief 31
grudnia 2007 roku 9 299 tys. zlotych, co stanowito 7.75% aktywow Subfunduszu).

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku oraz na dzief 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obciazone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;j.

5.1.2. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przepfywéw S$rodkéw
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywow srodkoéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej, ktorych warto$¢ w aktywach
Subfunduszu na dziert 30 czerwca 2008 roku wynosita 195 885 tys. zlotych, co stanowi 71.10%
aktywow Subfunduszu (na dzien 31 grudnia 2007 roku 92 280 tys. ziotych, co stanowilo 76.84%
aktywow Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa
Subfunduszu w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego, przede wszystkim
emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujace sige niskim

poziomem ryzyka kredytowego.

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku oraz na dziern 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujgco:

(w tysiacach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Diuzne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego 183 921 67101

emitowane przez Skarb Panstwa {z odsetkami)

Dtuzne papiery warto$ciowe pozostatych emitentow 76 828 35789

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, ktorych - -
przedmiotem sg papiery wartosciowe emitowane przez Skarb

Parstwa

Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 9401 10020
Nalezne odsetki od rachunkéw bankowych - L
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 5283 7205
Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

Razem aktywa Subfunduszu ‘ 275433 120116
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8.

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

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowigzany jest lokowaé powyzej 50% wartosci
aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez
Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski.

Na dziei 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
66,78% i 55.86% aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie dokonywat
lokat w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez Narodowy Bank
Polski.

5.3. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem walutowym.

Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylacznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakgji,
ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz zawierat transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, jednakze na dzien bilansowy transakcje tego typu nie

wystapity.
7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w ftrybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o poZyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciggat zadnych |
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytow i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach Ziotych) 1 stycznia ~ 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (20) (18) 113
- Papiery wartoSciowe udzialowe - - -

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe (20) (18) 113

Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe
Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
inne - - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,

w tym: - (26) (29)
- Papiery wartosciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - 4 -
- Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe - (30) (29)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Razem (20) (44) 84

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

(w tysigcach ztotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea

: 2008 roku 2007 roku 2007 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 220 9 (171)

- Papiery wartociowe udzialowe - - -

- Diluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 220 9 (171)

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -

Skiadniki lokat nienofowane na aktywnym rynku, - - -
w tym: '
- Papiery warto§ciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - -
- Diuzne papiery warto$ciowe dyskontowe - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne - - -

Razem : 220 9 (171)
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Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

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

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztéw likwidacji Funduszu,

f)  kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

b) opfaty dia agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymalnej wysokosci 1.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Od dnia 21 stycznia 2008 roku wysoko$¢ wynagrodzenia Towarzystwa wynosi
1.00% w skali roku. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od
wynikéw Subfunduszu.

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia ~ 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesc stata wynagrodzenia 1305 1061 472
- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow - . .

Subfunduszu

Razem 1305 1061 472

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku

Wartosé aktywow netto Subfunduszu w tys. zt. 263785 117 061 62 254 73 497
Warto$¢  aklywow netto na jednostke 135.58 132.51 128.16 12411
uczestnictwa w z1.
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VH

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagalyby 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 wystepuja réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik
z operacji i rentowno$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 bledy podstawowe nie wystapily.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b moglyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposdb moglyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron.

s

Mérek Prﬁbylsk’i — Prezes Zarzadu

AV

Tymc;t;usz Pale@ Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
. Wartos¢ wedtug . iy Wartos¢ wediug .

. Wartos¢ wg cen . - Procentowy udziatw WartoS¢ wg cen . > Procentowy udziat w
(wtysigeach Ziotych) nabycia ' Wy;ei:z‘:::;'en aktywacwhy ogblem nabyc?a ! wy:; {‘:::;.Ien aktywach ogétem
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 5000 5077 5.04 5000 5064 6.95
Dluzne papiery wartociowe 90892 90490 89.81 52977 52982 7273
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdinego inwestowania 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 95 892 95 567 94.85 57977 58 046 79.68

Zataczone dodatkowe informacje i objaénienia stanoWi’q integraing cze$¢ niniejszego zestawienia lokat
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Listy zastawne

(wtys. PLN 2 wyjalkiem wartosci nominalne] podane§ w zlolych oraz flosci papiercw wartosciowych podanych w sztukach)

. . . R " Warto$é wediug | Procentowy udzial
. ; Krajsiedziby |  Termin Warunki Podstawa Wartoét Wartos¢ wedlug L
Listy zastawne Rodzaj rynku{ Nazwa rynku Emitent emitenta wykupu o waria Rodzaj listu emisi nomining Liczba ceny nebycla wy::'n.yn g dzieft w akt.ywaoh
pro wy ogélem
1008 . . 10 zmienna stopa hipoteczny list o 1

RHB NNRA nigdolyczy | BRE Bank Hipoteczny SA. Polska 2008-10-10 procentowa Zastany 1) 1000.00 5 000) 5000 § 504
Listy zastawne razem 5 mtl 500 5o 504
1) Podstawe emisj hi listow stanowia wi Aot Emitenta 2 tybulu udzi przez Emiltonta knedyto pleczonych hi ¥, wpisane do rejestiu ieczenia listiw dz przez Emitenta

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

2.2. Dluzne papiery wartosciowe

{w tys. PLN z wyjgtklem wartosci nomi podanej w welucie oraz flosci papieniw K podanych w sziukach)
Termin . . N

N Kraj siedziby Wartosé Wartoié wedlug ceny | Wartoéé wedtug wyceny| Procentowy udzist w
Diuzne papiery wartobciowe | Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent emitents wyk“::: :w- Warunki oprocentowania n Ina Liczba nabycia na dzien bilansowy a ch ogétem
O terminie wykupu do 1 roku;
Dz0109 [ arrr ] GPW | SkabPaiswa | Polska | 200901-18] zmienasctopaprocentowa | 1000] 217} 224] 216] 021
Razem ) | 207 224] 216 021
Bony skarbowe
Bony pienigine
Inne
0 tarminie wykupu do 1 roku razem: | 211I 224 216 o
O terminie wykupu powyZej 1 roku:
Obligscje
DZ0110 ARRR GPW Skerb Pafistwa Polska 2010-01-18]  zmienna stopa procentowa 1000) 2165} 2254 2 163§ 2.15)
PS0412 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2012-04-25) stala stopa procentowa 1000; 3700 3477 3447| 342
PS0413 IAR MTS-POLAND Skarb Panistwa Polska 201304-25 stela stopa procentows 1000] 14223 13 405 13354 13.25]
DS1013 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Poiska 2013-10-24] slata stopa procentowa 1000 10 000) 8521 9248] 9.18
DS1015 AR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska 2015-10-24] stala stopa procentowa 1000] 10 000; 9938 9751 968
120816 AR-RR " ePw Skarb Pafistwa Polska 2016-08-24§  zmienna stopa procentowa 1000] 15 000) 15712 16804 16.68]
DE040717 IAR MTS-GERMANY Skarb Pafistwa Niemey 2017-07-04) sela stopa procentowa 1.000; 3000) 9984 9790} 972
DS1017 IAR MTS-POLAND Skarh Pedstwa Polske 2017-10-25) stala stopa procentowa 1000 2000 1830] 184 1.803
DE040118 AR MTS-GERMANY Skarb Peristwa Niemey 2018-01-04] stala stopa procentowa 1000 3 000) 10063 9601 553
WS0922 AR MTS-POLAND Skarb Paiistwa Polska 2022-03-23 stafa stopa procentowa 1000 15 500 14484 14 302) 14.19]
Razem- 78583 90668 9 274] 89.60
Bony skarbows
Bony pienigine
Inne
O terminie wykupu powyzej 1 roku razem: 78 588 90 668 . 80 274 89.60)
DiuZne papiery wartokciowe razem 78 305 90 8921 90 4501 8991

AR-RR - aktywny nynek-rynek regulowany
1AR - inniy aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku ektywnym

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$é niniejszego zestawienia lokat
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3. TABELE DODATKOWE

{w tys. PLN z wyjatiiem wartosci inej oraz ffosei papierow w h
. taczna Wartos¢ wedhg ceny Warto$¢ wedlug wycenyna | Procentowy udziatw
Gwara e sidadniki lokat Rodzz} ficzba nabycia dzien bilansowy aktywach ogofem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa o 0.00%
Papiery warlosciowe gwarantowane przez NBP 0 ¢ 0.00%
Pap|ery przez jednostki X R 0004
Papiery przez panstwa nalezace do
JOECD (2 wylaczeniem Resczpospoiej Polskie]) 9 0 000%
Papiery wartesciowe g przez mig
i ja fi Ktorych G jost Rzeczpospolita Polska 0 v 0
lub przynajmnisj jedno z paristw do OECD
. N Wartosé wediug wycenyna | Procentowy udzialw
2 h )
Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy dalef bilansowy aktywach ogolem
[+ 0.00
N Warto$¢ wediug wycenyna | Procentowy udzialw
Skdadniki lokat nabyte od podmiotéw, o kiérych mowa w art. 107 ustawy drlod bilansowy aktywach ogéfem
Fundusz nie nabywat od podmiotéw, o kidrych mowa w art. 107 ustawy papieréw H innych niz emil przez Skarb Paristwa 0 0
Iub Narodowy Bannk Polsk %
Paplery wartoSciowe
emitowane przez |
igd: d ytuc Rodzaj L Wartos¢ wedlug ceny |  Wartosé wediug  {Procentowy udzial
finansowe, ktdrych Nazwa emitenta Kraj sledziby emitenta Nazwa rynku Liczba nabycia wyceny na dziefi w aktywach
ku
czionkiem jest RP lub . wn wiys. PLN bitansowy ogdlem

przynamnie] jedno z
paristw OECD

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia lokat
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il BILANS

; 30 czerwca 31 grudnia

(wtysigcach Zotych) 2008roku_____ 2007 roku
I AKTYWA ' 100 754 72 851
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 729 2595
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 4 4
1.2. $rodki pienigzne na rachunku nabyé 31 118
1.3. Srodki pieniezne na rachunku odkupien 0 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 47 95
1.5. $rodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 647 2378
2. Naleznosci : 4458 12210
2.1. Z tytutu zbytych lokat 0 5474
2.2. Z tytuhu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 1557 5608
2.3. Dywidendy 0 0
2.4. Odsetki 2901 1038
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostale 0 0
3. Transakeje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 90 490 52 982
4.1. Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0
4.2. Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 90490 52 982
4.3. Dluzne papiery warto$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: 5077 5064
5.1. Papiery wartoSciowe udziatowe 0 0
5.2. Diuzne papiery warto$ciowe odsetkowe 5077 5064
5.3. Dluzne papiery wartoSciowe dyskontowe 0 0
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
£.6. Udziaty w spotkach 2 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
L. ZOBOWIAZANIA 4648 485
. AKTYWA NETTO (-1} 96 106 72 366
V. KAPITAL FUNDUSZU : 78 483 54 449
1. Kapitat wpfacony 869 066 714 346
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (790 583) (659 897)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 18025 17912
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 15282 13757
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat v 2743 4155
VL WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (402) 5
Vil.  KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-Vi) 96 106 72366
Liczba jednostek uczestnictwa ' 691 819.04 519 525.95
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zt) 138.92 139.29

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$é niniejszego rachunku wyniku
Z operacji '
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n RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysiacach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea
- 2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 2571 2948 1403
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0 0

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 2571 2048 1403

3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 0 0

4. Pozostate 0 0 0

il.  KOSZTY FUNDUSZU 1046 1390 573
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 888 1157 553

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzagych dystrybucje 0 0 0

3. Optaty dia depozytariusza 0 0 0

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Ustugi 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 0 0 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 146 212 10

13. Pozostate 12 21 10

ill. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
V. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-Hf) 1046 1390 573
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO {i-IV) 1525 1558 830
V. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA) (1819) (57) (347)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (1412 285 5

-  tytulu réznic kursowych 0 50 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (407) (342) (352)

- z tytutu réznic kursowych (222) (42) 9

VI WYNIK Z OPERACJI {V+VI) (294) 1501 483
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w zlotych) (0.42) 2.89 1.14

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego rachunku wyniku
Z operacji ‘
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartodci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz 1 stycznia- ! stycznta. X 1 stycznia-
flo§ci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku
l.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto§¢ aktywow nefto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 72 366 69 605 69 605
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (294) 1501 483
a) Przychody z lokat netto 1525 1558 830
b} Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (1412) 285 5
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (407) (342) (352)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (294) 1501 483
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
c) z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0
S. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), wtym: 24034 1260 {12026)
a) Powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 154720 175 484 35876
b) Zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (130 686) (174 224) (47 902)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 23740 2761 (11543)
7. Warto§¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 96 106 72 366 58 062
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 102182 66 105 63 664
iIl. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 172 293.09 8454.36 (87 770.89)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1102 040.18 1271203.01 26178557
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (929747.09) (1262 748.65) (349 556.46)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 172 293.09 8454.36 (87 770.89)
2, Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialainoci Funduszu w
tym; 691819.04 519 525.95 423 300.70
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 680174435 569970417  4690286.73
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (6109925.31)  (5180178.22) (4 266 986.03)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 691 819.04 519 525.95 423 300.70
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 139.29 136.20 136.20
2. Warto$¢ aklywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 138.92 139.29 13747
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (0.53%) 2.21% 0.71%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (30.06.2008 r.), (10.01.2007 r.), (10.01.2007 r.) 138.92 136.16 136.16
Warto5¢ maksymalna (05.02.2008 r.), (28.12.2007 1), (23.05.2007 r.) 14148 139.26 137.99
5. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wediug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.), (28.12.2007 r.), (29.06.2007 r.) 138.92 139.26 137.15
Iv. PROCENTOWY UDZIAt KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, W TYM: 2.06% 2.10% 1.81%
1. Procentowy udziaf wynagrodzenia dla towarzystwa 1.75% 1.75% 1.75%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dia podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwiazanych 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 oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
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\

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowo§ci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegoélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotyczg.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakeji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skladniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajg cene
nabycia robwna zeru.

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajgcg z ceny nabycia tych skiadnikoéw lokat, w zamian za ktére
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca 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 ,nhajdrozsze 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 ktdrej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v’ papieréw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu,

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

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia 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
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych 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 wedlug metody
,hajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie¢ za zbyte, wedtug wartosci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
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 ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

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

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

Niezreg_lizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z
operagji.

Przychody z lokat obejmujg w szczego6inosci:

v" dywidendy i inne udzialy w zyskach,

v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegblnosci:
v" wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem,

v' koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng Srodkéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreSlonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

Zasady ogolne

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
stanow odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i warto$ci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej.

Wybor rynku gtéwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowa, ktéry najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktérym nastepuje dzieri wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposéb staty i rzetelny
okresla wartos¢é rynkowa tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Diluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giownym jest Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem glownym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru warto$ciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa si¢ na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skladnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

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

v’ Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giownym jest inny aktywny
rynek, w szczeg6lnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — weditug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w

danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat

Subfunduszu,

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

Subfunduszu,
¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. @) ~ ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedtug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktorym dokonywana jest wycena.

v Wprzypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dtuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny weditug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako roéznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier

wartosciowy wediug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okre$lajgcego

stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

4, Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wedtug 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$¢ stanowigcy,

jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skiadnikow lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg

powszechnie uznanych metod estymaciji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Dluzne 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 wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia

wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

2. Depozyty wyceniane s w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy

zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

3. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,

oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

4. Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu

efektywnej stopy procentowej.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop

procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
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6.

10.

1.

Dluzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie¢ wedlug wartosci godziwe] oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng
jednostke $wiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $ciSle powiazane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powiazane z
wycenianym papierem diuznym, wowczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw  pochodnych)  wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentdéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegolnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie¢ wediug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentuaine, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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

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

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 wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreSlonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wptyw na ich warto$¢ godziwa.

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie¢ je wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia si¢ 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 Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.
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E.  Wycena aktywdw i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

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

2. Aktywa i zobowigzania, o ktdrych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zlotych polskich po
przeliczeniu wediug 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 rachunkowos$ci

W okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.

12



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacii
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia

2008 roku 2007 roku

Z tytutu zbytych aktywow - 5474
Z tytulu instrumentow pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 1557 5698
Z tytulu dywidend - -
Z tytulu odsetek 2901 1038

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Przedplaty na zakup papieréw wartosciowych - -
Pozostate naleznosci - -

Razem naleznos$ci Subfunduszu 4 458 12210

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytutu nabytych aktywow 4098 -

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 16 171
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 350 191
Z tytulu wyptaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytutu wyplaty przychodéw Subfunduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji ; - -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarancji lub poreczen - -

Z tytutu rezerw 138 108
Pozostale zobowigzania 46 15
Razem zobowigzania Subfunduszu 4 648 485

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach ziotych) Waluta 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

- Deutsche Bank Polska S.A.
PLN 664 406
EUR 63 2187
USDh 2 2
$rodki pieniezne, razem 729 2595

Sredni w okresie sprawozdawczym stan  Srodkow
pienigznych utrzymywanych w celu  zaspokojenia
bieZacych zobowigzan Funduszu

PLN 4880 4106
EUR 1860 1127
Usb 2 342
HUF - 5
Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow 6742 5580

pienieznych utizymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Funduszu razem
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5. RYZYKA

5.1. Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentoweyj

Na ryzyko zmiany wartoéci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery warto$ciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktorych warto§¢ w aktywach Subfunduszu na dzieri 30 czerwca
2008 roku wynosita 71 307 tys. ziotych, co stanowi 70.77% aktywow Subfunduszu (na dzien 31
grudnia 2007 roku 38 197 tys. zlotych, co stanowilo 52.44% aktywoéw Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzier 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;j.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywbw Srodkéw
pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeplywéw srodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sq diuzne papiery warto$ciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartos¢ w aktywach
Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 roku wynosita 24 260 tys. ztotych, co stanowi 24.08%
aktywow Subfunduszu (na dzien 31 grudnia 2007 roku 19 849 tys. ziotych, co stanowito 27.24%
aktywdw Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigZenia aktywow i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem kredytowym.
5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa w
dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, przede wszystkim emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujgce sie niskim poziomem ryzyka
kredytowego.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku struktura aktywéw Subfunduszu
przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigZnego 73280 54 020

emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami)

Dluzne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienigznego 20 111 -

emitowane przez pafstwa czlonkowskie (z odsetkami)

Dluzne papiery warto$ciowe pozostatych emitentow 5077 5064

Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 729 2595

Odsetki nalezne od Srodkow na rachunkach bankowych - -

Naleznosci z tytulu zbytych aktywow - 5474

Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 1557 5698

Towarzystwo z fytutu zbytych jednostek uczestnictwa

Razem aktywa Subfunduszu 100 754 72 851

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegdinych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdéw Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywa¢ lokat w papiery warto$ciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartos¢ lokat w papiery wartoSciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywoéw Subfunduszu.
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Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
warto$ciowe emitowane przez Skarb Parnstwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
72.73% i 74.15% aktywéw Subfunduszu.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw | zobowigzari Subfunduszu ryzykiem walutowym w
poszczegblnych kategoriach lokat.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtéwnie w krajowe diuzne papiery wartosciowe i instrumenty
rynku pienieznego. Statut dopuszcza roéwniez dokonywanie lokat w papiery wartoSciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez panstwo czionkowskie, jednostke samorzadu
terytorialnego panstwa czionkowskiego, parnstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg
instytucje finansowa, ktérej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub; co najmniej jedno paristwo
cztonkowskie, przy czym catkowita warto$¢ tych lokat nie moze przekroczy¢ 35% wartosci
aktywow Subfunduszu. Dokonujac lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach
obcych istnieje ryzyko walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym
potencjalng utratg wartosci skladnikéw lokat Funduszu wyrazong w ztotych.

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2007 roku udziat skiadnikéw lokat
denominowanych w poszczegéinych walutach w aktywach Subfunduszu przedstawiat sie

nastepujgco:

30 czerweca 31 grudnia

2008 roku 2007 roku

Skladniki lokat denominowane w ziotych 75.60% 79.68%

- Dluzne papiery wartosciowe 70.56% 72.73%

- Listy zastawne 5.04% 6.95%

Skladniki lokat denominowane w euro 19.25% -

- Dluzne papiery wartosciowe 19.25% -

- Listy zastawne - -
Razem udziat w aktywach Funduszu 94.85% 79.68%

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakgcjj,
ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz zawierat transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, jednakze na dzien bilansowy transakcje tego typu nie

wystapily.
7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytufu papierow wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych przez Subfundusz w ftrybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

‘W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytow i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

; 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

(v ysigcach Zolych) EURO USD  PLN  RAZEM  EURO___ USD PLN _ RAZEM
1 AKTYWA 20174 2 80578 100754 2187 2 70662 72851
1. $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 63 2 664 729 2187 2 406 2595
2. Naleznoscl 720 0 3738 4458 0 0 12210 12210
3. Transakeje przy zobowigzaniu sie drugiej strony

do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0
4, Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 19391 0 71099 90490 0 0 52982 52982
5. Skladniki lokat nignotowane na aktywnym rynku 0 0 5077 5077 0 0 5064 5064
6. Nieruchomogci 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0 0 0 0
Il ZOBOWIAZANIA 0 0 4648 4648 0 0 485 485
Il AKTYWA NETTO 20174 2 75930 96106 2187 2 70177 72366
9.2. Dodatnie réznice kursowe.

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Zrealizowane dodatnie réznice kursowe: 7 72 -

- Dluzne papiery wartosciowe 7 72 -

- Listy zastawne - - -

Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe - - 9

- DiuZne papiery wartosciowe - - 9

- Listy zastawne - - -

Razem 7 72 9
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9.3. Ujemne réznice kursowe.

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

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Zrealizowane ujemne réznice kursowe: ] (22) -
- Dluzne papiery wartoSciowe (N (22) -
- Listy zastawne - - -
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (222) 42) -
- DiuZne papiery wartosciowe (222) 42) -
- Listy zastawne - - )
Razem (229) (64) .

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach ztotych) 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: (1412) 285 5
- Papiery wartoSciowe udzialowe - - -
- Diuine papiery warto$ciowe odsetkowe (1412 285 , 5

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - N .
- Inne - - -

Skiadniki lokat nienofowane na aktywnym rynku, w tym: - - -
- Papiery wartosciowe udziatowe - - -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostkii tytuly uczestnictwa ' - - -

- Inne ' - - -

Razem (1412) 285 5
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywéw

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

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (407) (342) (352)

Papiery wartociowe udziatowe - - -
Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe (407) (342) (352)
Diuzne papiery wartoéciowe dyskontowe - - -
Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
Inne ' - - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - - -

Papiery wartosciowe udzialowe - - -
Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
Diuzne papiery warto$ciowe dyskontowe - - -
Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
Inne - - -

Razem (407) (342) (352)

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze s$rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalno$cig Subfunduszu, za wyjgtkiem:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
maijatkowych,

optat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obslugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztéw likwidacji Funduszu,

kosztow likwidaciji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwtaszcza:

a)
b)

c)
d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

optaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
uslug agenta obstugujacego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybuciji
materiatdw informacyjnych i ogtoszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokoéci 1.75% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od
wynikéw Subfunduszu.

(w tysigcach ziotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czest stala wynagrodzenia 888 1157 553
- Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow - - -

Subfunduszu

Razem 888 1157 553

12. DANE POROWNAWGCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. 96 106 72 366 69 605 75015
z.

Wartos¢ aktywow netto na jednostke 138.92 139.29 136.20 13159
uczestnictwa w zt.
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vi

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktore 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 pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty biedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$é oraz wynik
z operacji i rentownos$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 bledy podstawowe nie wystapity.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktore w istotny sposéb mogtyby wplynaé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej
oraz wyniku z operaciji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 20 kolejno ponumerowanych stron.

k-

k Przyb sk| LPrezes Zarzadu

Tymoteusz Pa\@ — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Sktadniki lokat 30 czerwca 2008 31 grudnia 2007
Warto§¢ wedlug . P Wartos¢ wedlug .

. Wartos¢ wg cen: . Procentowy udzialw Warto$¢ wg ceny . ¥ Procentowy udzial w
(wtysiaeach ziotych) nabycia Y wytl;’e“r; {I:::;xen aktywa:!v:y ogolem nabycia wyt;e“na f‘:::;'e" aktywach ogélem
Akcje 60395 53971 22.18 73473 89662 24.01
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akji 501 484 0.20 237 230 0.06
Prawa poboru 2 56 0.01 0 763 0.20
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 189727 183 511 76.00 276 576 274107 73.39
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaly inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspéinego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majgce 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 250 625 238 022 98.39 350 286 364 762 97.66

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat '
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
(wtys. PLN z wyjatkiem ilosci papienow wartoéciowych podanej w sztukach)
Lo . Warto§¢ wedlug Pr .
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kr::n s;z:zby V\?;c;é:av;;g::g wyc:::nayn :: :;ieﬁ W :k:;:?;'yol;%z:;‘

AB AR-RR GPW 14 555 Polska 167, 210 0.03
ABG AR-RR GPW 36215 Polska 249 205 0.08
AGORA AR-RR GPW 12195 Polska 476 415 0.17
AMICA AR-RR GPW 15203 Polska 21 180 0.07,
ARTMAN AR-RR GPW 11527 Polska 232 1032 0.42
ASBIS ENTERPRISES AR-RR GPW 3000 Cypr 26 26 0.01
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS ARRR GPW 21311 Polska 235 245 0.10
ASSECO POLAND AR-RR GPW 14035 Polska 537 800 0.33
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 20440}  Stowacja 611 630 0.26)
ATM GRUPA ARRR GPW 94 340 Polska 660 638 0.22
BARLINEK ARRR GPW 44 666 Poiska 745 404 017,
BBI ZENERIS AR-RR GPW 7445 Polska 51 12) 0.00
BIOTON AR-RR GPW 302 000 Polska 278 157| 0.06)
BOMI AR-RR GPW 27 590, Polska 673 584 0.24
BPHPBK AR-RR GPW 11172 Polska 909 803 0.33
BRE AR-RR GPW 11547 Polska 4434 4 088! 1.68
BZWBK AR-RR GPW 4812 Polska 893] . 656 0.27,
CER.NOWA GALA AR-RR GPW 4494 Polska 19 17] 0.01
CERSANIT AR-RR GPW 31627, Polska 774 647 0.27
CIECH AR-RR GPW k2l Polska 158 217 0.09
CITY INTERACTIVE ARRR GPW 29 104 Polska 273 259 0.1
COMP SAFE SUPPORT AR-RR GPW 2931 Polska 223 193] 0.08,
CP ENERGIA ARRR GPW 45000 Polska 405 173 0.07,
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 145 895 Polska 1824 1955 0.80)
DECORA AR-RR GPW 16 526 Poiska 715 286 0.12
ELEKTROTIM AR-RR GPW 6835 Polska 127 1m 0.05
ENERGOINSTAL AR-RR GPW 13870 Polska 250 110 0.05
ES-SYSTEM AR-RR GPW 25420 Polska 147 175 0.07
FARMACOL AR-RR GPW 3500 Polska 124 121 0.05
FORTE AR-RR GPW 15957 Polska 180 108 0.04
GRAAL AR-RR GPW 30636 Polska 776 538 0.22
GRAJEWO AR-RR GPW 13476 Polska 553 261 0.1
GRUPA ZYWIEC AR-RR GPW 2643 Polska 1397 1574 0.85
GTC AR-RR GPW 37 588 Polska 1318 1142 0.47)
HYDROBUDOWA POLSKA AR-RR GPW 12000, Polska 96 93 0.04
INTEGER AR-RR GPW 11383 Polska 157 175 0.07,
INTER CARS AR-RR GPW 4745 Polska 510 446 0.18
INTERSPORT POLSKA ARRR GPW 1306 Polska 13 9 0.00]
INTROL AR-RR GPW 30000 Polska 345 168) 0.07,
JUTRZENKA AR-RR GPW 1587, Polska 178 106 0.04
KETY ‘AR-RR GPW 7039 Polska 1114 682 0.28
KGHM ARRR GPW 37 569 Polska 3851 3757 1.54
KOELNER AR-RR GPW 17 800| Polska 792 391 0.16
KOMPAP AR-RR GPW 40070 Polska 270 289 012
KOMPUTRONIK AR-RR GPW 10477, Polska 494 352 0.14
LPP ARRR GPW 254 Polska 521 461 0.19
LS| SOFTWARE ARRR GPW 16226 Polska 202 125 0.05
MACROSOFT AR-RR GPW 9000 Polska 253 418 0.17
MENNICA AR-RR GPW 2272 Polska 139 277 0.11
MOSTOSTAL PLOCK ARRR GPW 3149 Polska 58 232 0.10
MOSTOSTAL WARSZAWA ARRR GPW 5000 Polska 281 300 0.12
MOSTOSTAL ZABRZE AR-RR GPW 35339 Polska 438 237 0.10,
NAFTOBUDOWA AR-RR GPW 2603 Polska 21 o1 0.04
NEPENTES AR-RR GPW 10 184 Polska 173 284 0.12
NETMEDIA AR-RR GPW 31387 Polska 283 354 0.15
NEW WORLD RESOURCES AR-RR London Stock Exchange 1546  Holandia 90| 116 0.05
NOBLE BANK AR-RR GPW 36 500 Polska 43| 294 0.12
NOVITUS AR-RR GPW 17 39 Polska 435 216 0.09
OPONEQ.PL AR-RR GPW 5479 Polska 44 90 0.04
OPTOPOL TECHNOLOGY AR-RR GPW 12857 Polska 300 244 0.10
P.A.NOVA ARRR GPW 7830 Polska 356, 281 0.12
PAMAPOL AR-RR GPW 9300 Polska 308 72 0.03
PEKAO ARRR GPW 15623 Polska 2780, 2570 1.06
PKN ORLEN ARRR GPW 144 052 Polska 5899 4918 2.02
PKO BP AR-RR GPW 109 696 Polska 4737 5031 2.07
POL-AQUA AR-RR GPW 6385 Polska 435 3 0.15]
POLIMEX MS AR-RR GPW 62 250 Polska L] 329 0.14
POLISH ENERGY PARTNE AR-RR GPW 8191 Poiska 239 229 0.09
POL-MOT WARFAMA ARRR GPW 21000 Polska 84 83 0.03
POLNORD AR-RR GPW 3346 Polska 359 241 0.10,
PRIMA MODA AR-RR GPW 53 861 Polska 646 224 0.09
PROJPRZEM ARRR GPW 5652 Polska 229 153 0.06)
PROSPER AR-RR GPW 27 404 Polska 361 214 0.09
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 6567 Polska 54 94 0.04
RADPOL AR-RR GPW 35667 Polska - 293 212 0.09

Zalgczone dodatkowe informacie i objasnieni
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2.1 Akcjec.d.
(w tys. PLN z wyjatkiem llodci papierdw wartosciowych podanej w sztukach)
Lo . Wartos¢ wedlug |
i . N Kraj siedziby | Warto$¢ wedlug . = | Procentowy udz;|
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wy;ei:lay“ :: :;len w aktywach ogélem
RUCH AR-RR GPW 16 372 Polska 275 214 0.09
SELENA FM AR-RR GPW 8279 Polska 266 176 0.07,
SIMPLE AR-RR GPW 1500 Polska 16 17 0.01
SNIEZKA AR-RR GPW 14 027| Polska 514 551 0.23
SPRAY AR-RR GPW 6094 Polska 125 130) 0.05
SWIECIE AR-RR GPW 6544 Polska 401 294 0.12
SYGNITY AR-RR GPW 13130 Polska 410 287 0.12
TELEFORCEONE AR-RR GPW 16 250, Polska 353 60} 0.02
TELL AR-RR GPW 316 Poliska 25 21 0.01
TETA AR-RR GPW 35857 Poiska 461 531 0.22
TIM AR-RR GPW 16193 Polska 114 240 0.10
TORFARM AR-RR GPW 2400 Polska 120, 125 0.05
TPSA AR-RR GPW 220 952 Polska 4711 4 560 1.87
TRAKCJA POLSKA AR-RR GPW 44 983 Polska 197| 223 0.08
TVN AR-RR GPW 66 000 Polska 1448 1155 047]
ULMA CONSTRUCCION AR-RR GPW 725 Polska 181 138 0.06|
ZELMER AR-RR GPW 13121 Polska 714 656 0.27,
ZETKAMA AR-RR GPW 18 138, Polska 327 235 0.10)
ZM DUDA AR-RR GPW 10 Polska [ 0 0.00]
ZUK STAPORKOW AR-RR GPW 6336 Polska 261 177] 0.07,
TU EUROPA AR-RR GPW 629) Polska 84 82 0.03,
Akcie razem 2 468 704 60 395; 53907 22,18
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
2.2. Prawa do akgcji
(w tys. PLN z wyjatkiem iloSci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
- Procentowy
L . Warto$¢ wedlug
" . . Kraj siedziby | Warto$¢ wedlug . udziat w
Prawa do akcji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wy(;:?ny na dzieft aktywach
ilansowy -
ogélem
PDA SONEL AR-RR GPW 66 236 Poliska 501 484 0.20
Prawa do akcji razem 66 236 501 484 0.20
ARR - aktywny rynek regulowany
2.3. Prawa poboru
(w tys. PLN z wyjatkiem iloSci papierow warto$ciowych podanej w sztukach)
Wartos¢ wedlug Procentowy
Prawa poboru Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby “::aer:;érfa:;ggg wyceny a dzief udzial w
emitenta wys. PLN bilansowy aktywach
i wtys. PLN ogblem -
PP BBI ZENERIS NNRA nie dotyczy 8 500, Polska 2 35 0.01
PP EMC INST MEDYCZNY NNRA nie dotyczy 8 000, Poiska 0 0 0.00
PP KROSNO NNRA nie dotyczy 17 000 Polska 0 11 0.00
PP NETMEDIA NNRA nie dotyczy 50000  Polska 0 0 0.00
PP POLCOLORIT NNRA nie dotyczy 3500 Polska 0 1 0.00
PP POLNA NNRA nie dotyczy 389 Polska 0 9 0.00
PP TETA NNRA nie dofyczy 38 867 Polska 0 0 0.00
Prawa poboru razem 126 256 2 56§ 0.01

NNRA - nieanane na rynku aktywnym

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
‘ ' lokat
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2.4. Dtuzne papiery wartoSciowe

{w tys. PLN z wyjatkiem wartosci noménalnej podanej w oty floscl papierow podanych w sztukach)
l: Termin Wartoié wedfug | Procentowy udzial
gpapkw Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kramy wykupu rer- | Warunki eprocentowania W:“ﬁo:é Liczha w::":ab yelag wyceny na dziefi waktywach
i nominaina y bilansowy ogblem
O terminie wykupu do 1 roku:
(ObEgacie
DZ 0109 AR-RR GPW Skatb Paristwa Poiska 2009-01-18{ zmienna stopa procentowa 1000) 10 200; 10393 10175 421
DS 0509 AR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska 2009-05-24]  stala 1000 4 800; 4 785) 4764 2.46)
Razem 15 000} 15 178] 14939 651
Bony skarbowe
[Bony plenieine
inne
0 serminte wykupu do 1 roku razem: 1sooo] 15178 14939 687
0 terminle wykupu powyzej 1 roku:
Obligacie
OK0709 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska zarokuponowe 1000, 4500] 4039] 173
OKMC1009 NNRA nie dotyczy MCl Management S.A. Polska Zmienna stopa procentowa 10000 200 2000 0.84)
DZ0110 ARRR GPW Skaib Paristwa Polska mienna stopa procentowa 1000} 14410 14775 592
OKBBO310 NNRA nie dotyczy BBI Development NFI SA. Polska zmienna stopa proceniowa 10000) 450 4500} 191
PS0310 AR MTS-POLAND Skab Pafistwa Polska slala stopa procentowa 1000 5000 5116 2024
DS1110 IAR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska stata stopa procentowa 1.000; 5000} 5 186 202
PS0511 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska stafa stopa procentowa 1000 22000 21316 844
WZ0911 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska Zimienna stopa procentowa 100 12 070] 12061 494
PS0412 AR MTS-POLAND Skatb Panstwa Polska stafa stopa proceniowa 1000 25000 24675 958
OXPMOT12 NNRA nie dotyczy Polimex Mostostal S.A. Polska Zzmienna stopa procentowa 100 000) p<! 2300, 0.97
OKPMO113 NNRA nia dotyczy Polimex Mostostal SA. Poiska 2mienna stopa procentowa 100 000 50 5000 242
PS0413 IAR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska stala stopa procentowa 1000) 7 000) 6728 270)
DS1013 AR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska stata stopa procentiwa 1000; 5000] 4941 1.90)
DS1015 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska stata stopa procentowa 1000 22 0004 23378 8.82)
DS1017 IAR MTSPOLAND Skarb Pafistwa Poiska stala stopa procentowa 1000} 19000, 18 537| 7.09)
OKPK1017 NNRA nie dotyczy PKOBP SA Polska 2rvienna stopa proconiowa 100 000} 200] 20 000] 8.33]
[Razem 141903] 174 548} 60.33
!Bony skarbowe
[Bony plenigine
inne
O tesminie wykupu powyze] 1 roku razem 141 903| 174 549I 168 572] 69.33}
Diuine paplery wartosclowe razem 156 %03 189721 183511 1601
AR-RR - aktywny rynek-fynek reguiowany
1AR - inny aktywny rynek

NNRA - nlenotowane na rynku aktywnym

Zalgczone dodatkowe informécje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniéjszego zestawienia

lokat
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Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

(wtys. PLN 2 wyjatkiem losci paplerow h podanych w sztukach)
: " taczna Wartos¢ wediug ceny Wartosé wedlug wycenyna | Procentowy udzial w
Guarantowane skiadnikilokat Rodzej liczba nabycia drie bilansowy aktywach ogdlem
Paplery wartoéclowe gwarantowane przez Skarb Parstwa 0 0.00
Paglery wartoéciowe gwarantowane pizez NBP [ 0.00
Papiery warloSciowe gwarantowane przez jednostii samorzadu
. 0 0.
terytorianego OOI
Paplery wartoéclowe gwarantowane przez paiistwa nalezace do 0 0 OIJ
OECD (2 wylagzeniem Rzeczpospoiite] Polskie]) )
Papiery gazy
i ' ktorych jestR iita Polska 0 0.00
lub przynajmniej jedno z paifistw nalezacych do OFCD
Wartos¢ wediug wyceny na | Procentowy udziat w
Grupy kapitalowe, o ktdrych mowa w art. 98 ustawy dlefs blansowy aktywach ogélem
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 1 0.77]
Grupa Kapltalowa Comp Safe Support SA 0.17)
Grupa Kapitalowa Polimex - Mostostal 7 3.
Grupa Mostostal Warszawa 53; 0.
. Wartosé wodlug wyceny na | Procentowy udzial w
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktdrych mowa w art. 107 ustawy dalof bilansowy aktywach ogslem
Fundusz nie nabywal od podmiotéw, o kidrych mowa w art. 107 ustawy papieniw innych niz przez Skarb Panistwa 0
lub Narodowy Bank Polski 0‘1
Papiery wartoéciowe
emitowane przez
¢ tytuci Wartos¢ wediug  [Procentowy udzial
finansowe, ktorych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Rod:a] Nazwa rynku Liczba Wammug ceny wyceny na dziefi w aktywach
catonkiem jest RP lub fynku ¥ bilansowy ogélem
przynamnie] jedno z
paistw OECD
[t 0.00

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

Il BILANS

. 30 czerwca 31 grudnia

(wysiacach ztych) 2008 roku 2007 roku
L. AKTYWA 243217 373361
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 822 851
1.1, Srodki pienigzne na rachunku biezacym 2 3
1.2. $rodki pienigzne na rachunku nabyé 13 297
1.3. $rodki pieniezne na rachunku odkupien 1 1
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 3 6
1.5. Srodki pienigzne na krétkoterminowych lokatach bankowych 803 544
2. Nalezno$ci 3800 7169
2.1. Z tytutu zbytych aktywow 29 2243
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 330 23
2.3. Dywidendy 54 0
24. Odsetki 3387 4695
2.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate 0 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 203 528 284018
4.1. Papiery warto$ciowe udziatowe 54 455 90 655
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe . 149 073 193 363
4.3. Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe 0 0
4.5, Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
48. Inne 0 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 34494 80744
5.1. Papiery wartosciowe udzialowe 56 0
5.2. Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 34438 34 291
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 46 453
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udzialy w spétkach z 0.0, 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 573 579
Il. ZOBOWIAZANIA 2726 2571
. AKTYWA NETTO (I-) 240 491 370790
IV. KAPITAL FUNDUSZUV 203 837 316 554
1. Kapitat wptacony 1142 956 " 1069 641
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ uiemna) i » (939 119) (753 087)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 49 894 41687
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 10999 7395
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 38 895 34292
Vi. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (13 240) 12549
Vil. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV4V+/-V1) 240 491 370790
Liczba jednostek uczestnictwa 1776 161.01 2585220.39
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zt.) 135.40 14343

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego bilansu
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Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 7144 15955 7998
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 870 1331 962

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 6274 14593 7005

3. Dodatnie saldo rdznic kursowych 0 0 0

4. Pozostale 0 3 31

.  KOSZTY FUNDUSZU 3540 10 857 5396
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 3517 10815 5373

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Ustugi 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

12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0 5 5

13. Pozostale 23 37 18

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 1] 0
V. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-Ill) 3540 10 857 5 396
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 3604 5098 2602
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (21 186) 20 369 46 586
1. Zrealizowany zysk / {strata) ze zbycia lokat, w tym: 4603 28885 23577

- Z tytulu r6Znic kursowych 0 0 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (25 789) (8 516) 23009

- z tytulu réznic kursowych 0 0 0

Vil. WYNIK Z OPERACJI (V4+VI) (17 582) 25 467 49 188
Wynik z operacii przypadajgcy na jednostke uczestnictwa (9.90) 9.85 15.47

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integraing cze$¢ niniejszego rachuhku

wyniku z operaciji
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Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
{w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz :1305 gzcgruia 13:?[32';; ;Os tgzc::;aca
iloéci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)
2008 roku 2007 roku 2007 roku
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 370790 341904 341904
2. Wynik z operacii za okres sprawozdawczy {razem), w tym: (17 582) 25467 49188
a) Przychody z lokat netto 3604 5098 2602
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4603 28 885 23577
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (25789) {8 516) 23009
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (17 582) 25467 49188
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (112717) 3419 89425
a) Powigkszenie kapitatu z fytutu zbytych jednostek uczestnictwa 73315 544 670 333 217
b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (186 032) (541 251) (243 792)
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (130 299) 28 886 138613
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 240 491 370790 480 517
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 282194 432 668 434 131
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (809 059.38) 48 403.60 642 028.61
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 522 444.93 3778643.81 2343235.08
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1331504.31)  (3730240.21)  (1701206.47)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (809 059.38) 48 403.60 642 028.61
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalno$ci Funduszu w
tym: 1776 161.01 258522039 3178 845.40
a) Liczba zbytych jednostek uczestniciwa 8576 215.22 805377029  6618361.56
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (6800054.21)  (5468549.90) (3 439516.16)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 1776 161.01 258522039 317884540
lll. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto5¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 14343 134.78 134.78
2. Wartos¢ aktywow netfo na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 135.40 14343 151.16
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (11.26%) 6.42% 24.51%
4. Minimalna i maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (30.06.2008 r.} , (08.01.2007 r.) , (08.01.2007 r.) 135.40 134.77 134.77
Wartos¢ maksymalna (02.01.2008 r.) , (26.06.2007 r.) , (26.06.2007 r.) 143.38 151.57 151.57
5. Warlo$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.) , (28.12.2007 r.) , (29.06.2007 r.) 135.40 143.42 151.16
Iv. PROCENTOWY UDZIAt KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO,WTYM: 2.52% 2.51% 2.51%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2.51% 2.50% 2.50%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng czg$¢ niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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Vv

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.

10.

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

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug Sredniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dia ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywoéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentuaine doplaty 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 sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o kiérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v’ papieréw warto$ciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v zobowigzan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

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

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktdrych zaciggniecia
otrzymano najnizsza premie netto.

9
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11.  Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug metody

.najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

12.  Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgiji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci rownej zero, w

dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

13. Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie¢ w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego

prawa do dywidendy.

14.  Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nie notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach

rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

156.  Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papieréw
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu

wyptaty tych dochodéw.

16. Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje si¢ w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii

netto.

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powickszajg zrealizowang

strate) z kontraktu terminowego.

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

operaciji.

19.  Przychody z lokat obejmujg w szczegolnosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v'  dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkéw

pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

przez emitenta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza ‘'si¢ przy zastosowaniu efektywnej

stopy procentowe;.
20.  Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,

v koszty odsetkowe,

v'  ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkow

pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od warto$ci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesigcznych i
platne jest do 7 (sibdmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz

rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

21.  Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w

statucie Funduszu.

10



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

A. Zasady ogoine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedfug
standéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowiazania Subfunduszu ustala si¢ wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

B. Wybor rynku gtéwnego

1. W przypadku, gdy skfadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktdry najlepiej spetnia nastepujace warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
1. Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedlug 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 zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

2, Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o kiérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa si¢ na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktorym dokonywana jest wycena.

v' Dluzne papiery wartosciowe, dia ktorych rynkiem gtéwnym 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 zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku fransakcji w
danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skitadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

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

v' W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu diuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartoScig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wedfug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczeft Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

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

5. Jezeli w przypadku skiadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 -4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sag one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymaciji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Diuzne papiery wartoSciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papierow
warto$ciowych wycenianych wediug wartosci godziwej, do wysokos$ci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, howo ustalong skorygowana cene 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 procentowej.

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

4, Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw warto$ciowych przy zobowigzaniu si¢
Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia si¢ w oparciu o0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.
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6. Diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug warto$ci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug

takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele

wyceny poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

4 w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s3 $cisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym, wéwczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego

(bez  wbudowanych instrumentdw pochodnych) wyznaczonej

uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dia
poszczegdinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywdw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od

momentu ogtoszenia do dnia wyceny.

8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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

lub

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akgji spétki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru

potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,
w zaleznosci od tego, ktéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

9. 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 sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreslone rézne ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig ceng nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
Z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi

wplyw na ich warto$¢ godziwa,

10.  Jezeli prawa do akgji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia si¢ je wediug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okre$lonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartos¢ godziwg prawa

poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11.  Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg,
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie

uznanych metod estymacji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu 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 ktorej sa denominowane.

2. Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich po
przeliczeniu wediug 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 Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytutu zbytych iokat 29 2243
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 330 231
Z tytutu dywidend 54 -
Z tytulu odsetek 3387 4695
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostale naleznosci - -
Razem naleznoéci Subfunduszu 3800 7169
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
(w tysiacach zlotych) 30 czerwcea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow 136 766
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 3 273
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 1932 651
Z tytutu wyplaty dochodéw Subfunduszu - -
-Z tytulu wyptaty przychodow Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytuiu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarancji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 516 811
Z tytuiu rozrachunkéw publicznoprawnych 139 70
Pozostale zobowiazania - -
Razem zobowiazania Subfunduszu 2726 2571
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
(w tysiacach zlotych) Waluta 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2006 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 822 851
Srodki pienigzne, razem 822 851
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienigznych ufrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzar Subfunduszu
PLN 2562 24 262
CZK 3 -
Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow 2565 24 262

~ pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzai Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigZenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci 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 stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych warto$¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 30 czerwca
2008 roku wynosita 112 476 tys. zlotych, co stanowi 46.76% aktywow Subfunduszu (na dzien 31
grudnia 2007 roku 175 866 tys. zlotych, co stanowilo 47.09% aktywow Subfunduszu).

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

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw
pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej, ktorych wartos¢ w aktywach
Subfunduszu na dzieni 30 czerwca 2008 roku wynosita 71 035 tys. ziotych, co stanowi 29.24%
aktywéw Subfunduszu (na dzien 31 grudnia 2007 roku 98 241 tys. Zlotych, co stanowito 26.30%
aktywéw Subfunduszu).

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem kredytowym.
5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa giéwnie
w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego oraz w akcje. W okresie
sprawozdawczym oraz w okresie zakonczonym dnia 31 grudnia 2007 roku Subfundusz lokowat
aktywa wylgcznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujgco:

{w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 54 511 90 655
Dluzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego 152 460 244 511
emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami)
Diuzne papiery warto$ciowe pozostalych emitentow 34 438 34 291
Nalezno$ci z tytulu zbytych aktywow 29 2243
Dywidendy 54 -
Przedptaty na zakup papierow warto$ciowych 573 579
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 822 851
Odsetki nalezne od srodkéw na rachunkach bankowych - -
Nalezno$ci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 330 231

Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa
Razem aktywa Subfunduszu

243217 373 361
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5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegoinych kategoriach lokat.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowigzany jest lokowaé powyzej 35% wartosci
aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
Na dzieri 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieni 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
62.68% i 65.49% aktywéw Subfunduszu.
Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dziert 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie dokonywat
lokat w papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez Narodowy Bank
Polski.
5.3. Poziom obcigzenia aktywbw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem walutowym.
Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie posiadat w swoim
portfelu skiadnikéw lokat wyrazonych w walutach obcych.
6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji,
ktérych przedmiotem byty 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 oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w ftrybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto§ciowych.

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

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciagat zadnych
kredytéw i pozyczek.

. W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie

sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

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 czerwea

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 4 668 28937 23577
- Papiery warto$ciowe udzialowe 5348 28 226 23393
- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe (680) 1 184

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- lnne . .

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (65) (52) -

- Papiery wartosciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -

- Diuzne papiery wartoéciowe dyskontowe (65) (52) -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Razem 4603 28 885 235711

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

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea

2008 roku 2007 roku 2007 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (25 081) (8516) 23009
- Papiery wartosciowe udzialowe (22 623) {3193) 25648
- Dilune papiery wartosciowe odsetkowe (2 458) (5 323) (2639)

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa . - .
- Inne - - .

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w fym; - - -
- Papiery warto$ciowe udziafowe (708) - -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- Diluzne papiery warto$ciowe dyskontowe - - -
- Jednostkii tytuly uczestnictwa - - -
- Inne . - - -

Razem v (25 789) 8516 23 009

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywéw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.
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11. KOSZTY FUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

prowizji i optat za przechowywanie papierow warto$ciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkoéw bankowych,

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
majatkowych,

optat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obslugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkow, taks notarialnych, optat sadowych i innych opiat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztéw likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:

a)
b)

c)
d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

optaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujgcego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 2.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od
wynikéw Subfunduszu.

{w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia ~ 1 stycznia -
30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesé stata wynagrodzenia 3517 10815 5373
- Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow . . -

Subfunduszu

Razem 3517 10 815 5373

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30czerwca  31grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (w tys. z1.) 240 491 370790 341 904 70 756
Wartos¢ aktywow nefto na jednostke 135.40 143.43 134.78 114.35
uczestnictwa w zt, :
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Ihformacje 0 znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktore 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 roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w okresie zakoriczonym dnia 31 grudnia 2007 roku btedy
podstawowe nie wystapily.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposéb moglyby wplyna¢ na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 20 kolejno ponumerowanych stron.

Jig, 4

/ Marek;(rzyby(ski — Prezes Zarzadu

Tymoteusz PaleeZn\\—~ Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 30 czerwca 2008 roku ’ 31 grudnia 2007 roku
(wtysiacach ziotych) Wartosé wg ceny v‘:’;c::;cn:ﬁ‘;g Procentowy ud}iat w  Wartosé wg ceny v‘:’;mén:ﬂ;g Procentowy udzial w
nabycia bilansowy aktywach ogélem nabycia bilansowy aktywach ogélem
Akcje 129726 140993 30.54 151505 209635 3343
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 78 76 0.02 475 502 0.08
Prawa poboru 0 100 0.02 0 171 0.03
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 322772 312104 67.65 384 554 380 892 60.69
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tyluly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspbinego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majgce 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 452 576 453 273 98.23 536 534 591200 94.23

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes¢ niniejszego zestawienia
lokat. '
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
(w tys. PLN z wyjatkiem loci papier6w wartoéciowych podanej w sztukach)

. . Kraj siedziby |Wartos¢ wediug ceny] Wartos¢ wedlug wyceny| Procentowy udziat
Akeje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba e:nitenta nabycia na dzief bilansowy |w aktywach ogbteq
AB AR-RR GPW Polska 556, 697 oﬂ

ABG AR-RR GPW Polska 639 585 0413

ABM SOLID AR-RR GPW Polska il 57 0.

AGORA AR-RR GPW Polska 1572 1238 0.27

ALMA AR-RR GPW Polska 295 145 0.03

AMICA AR-RR GPW Polska n 251 0.05

AMREST HOLDINGS AR-RR GPW Holandia 1663 1357 0.29

ARMATURA KRAKOW ARRR GPW Poiska 113 90 0.02

ARTMAN AR-RR GPW Polska 110 179 0.04)

ASBIS ENTERPRISES AR-RR GPW Cypr 126 131 0.03

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW Polska 353 363, 0.08,

ASSECO POLAND ARRR GPW Polska 3402 3822 0.83

ASSECO SLOVAKIA "ARRR GPW Slowacja 438 517, 0.1

ATLANTA POLAND AR-RR GPW Polska 531 122 0.03)

ATM GRUPA AR-RR GPW Polska 939 1007, 0.22

B.MILLENNIUM AR-RR GPW Polska 1523 1481 0.32

BANKIER.PL ARRR GPW Polska 155 191 0.04

BARLINEK ARRR GPW Polska 724 381 0.08

BBI ZENERIS AR-RR GPW Polska 42 10 0.00

BIOTON AR-RR GPW Polska 455 403 0.09

BOMI AR-RR GPW Polska 760 663 0.14

BPHPBK ARRR GPW Polska 364 265 0.06

BRE AR-RR GPW Polska 3368 3944 0.86

BZWBK ARRR GPW Polska 4620 3374 0.73

CENT.EURO.DISTR.CORP AR-RR New York Stock Exchange USA 437 806 0.17,
CER.NOWA GALA AR-RR GPW Polska 103 119 0.03

CERSANIT AR-RR GPW Polska 2319 1677 0.36

CEZ AR-RR Prague Stock Exchange Czechy 1277 1396 0.30
CIECH AR-RR GPW Polska 427 1192 0.26)

CINEMA CITY INTERN. ARRR GPW Holandia §56, 648 0.14,
CITY INTERACTIVE ARRR GPW Polska 154 142 0.03
COMARCH AR-RR GPW Polska 520 192 0.04
COMP SAFE SUPPORT ARRR GPW Polska 229 134 0.03
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW Polska 1054 1110 0.24
DEBICA ARRR GPW Polska 258 410 0.09
DECORA AR-RR GPW Polska 528 182 0.04
DOM DEVELOPMENT ARRR GPW Polska 105 4 0.01

ECHO AR-RR GPW Polska 194 128 0.03
EFEKT AR-RR GPW Polska 500 671 0.15
ELEKTROBUDOWA ARRR GPW Polska 192 651 0.14
ELEKTROTIM AR-RR GPW Polska 340 256, 0.06)
ELSTAR OILS ARRR GPW Polska 182 140 0.03
EMC ARRR GPW Polska 392 373 0.08
EMPERIA AR-RR GPW Polska 445 880 0.19
EMPIK MEDIA &FASHION AR-RR GPW Polska 587 713 0.15)
ENERGOINSTAL ARRR GPW Polska 245 108, 0.02
ERBUD AR-RR GPW Polska 271 378 0.08
ES-SYSTEM AR-RR GPW Poiska 152 180 0.04
EUROCASH ARRR GPW Polska 199 381 0.08
EUROMARK AR-RR GPW Polska 686 128 0.03
EUROTEL AR-RR GPW Polska 180 153 0.03
FARMACOL AR-RR GPW Polska 37 423 0.09
FORTE ARRR GPW Polska 610 336, 0.07
GETIN ARRR GPW Polska 2150 1978 0.43,
GRAAL ARRR GPW Polska 775 598 0.13
GRAJEWO ARRR GPW Polska 735 525 0.11
GROCLIN AR-RR GPW Polska 370] 54 0.0
GRUPA LOTOS ARRR GPW Polska 672 443 0.10
GTC AR-RR GPW Polska 2489 3781 0.82
HANDLOWY AR-RR GPW Polska 1684 1763 0.38
HOOP AR-RR GPW Poiska 720 47 0.10,
HYDROBUDOWA POLSKA AR-RR GPW Polska 422 481 0.10
IDMSA AR-RR GPW Polska 68 10, 0.00
IGROUP AR-RR GPW Polska 466 292 0.06)
IMMOEAST ARRR Vienna Stock Exchange Austria 390 191 0.04
INDYKPOL ARRR GPW Polska 426 416 0.09
INGBSK AR-RR GPW Polska 445 425 0.09
INTER CARS AR-RR GPW Polska 1106 968 0.2t
INTROL AR-RR GPW Poiska 338 163 0.04
JUTRZENKA AR-RR GPW Polska 317 170 0.04
KERNEL ARRR GPW Luxemburg 709 707 0.15
KETY ARRR GPW Polska 1259 781 0.17
KGHM AR-RR GPW Polska 6 854 11282 2.45
KOELNER ARRR GPW Polska 451 729 0.16

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$é niniejszego zestawienia

lokat.
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2.1 Akcje c.d.
{w tys. PLN z wyjatkiem ilo$ci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
. . . Kraj siedziby |Warto§¢ wedlug ceny| Warto§¢ wedlug wycenyj Procentowy udzial
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynky Liczba e:,.nema nabycia na dziefi bilansowy |w aktywach ogélem
KOMPAP AR-RR GPW Polska 523 561 0.12
KOMPUTRONIK AR-RR GPW Polska 755 532 0.12
KOPEX AR-RR GPW Polska 497] 658 0.14
KRAKCHEMIA AR-RR GPW Polska 278 110 0.02
KRUK AR-RR GPW Polska 15 8 0.00
LPp AR-RR GPW Polska 1385 1767, 0.38
MENNICA AR-RR GPW Polska 155 310, 0.07
MERCOR ARRR GPW Polska 351 349 0.08
MNI AR-RR GPW Polska 381 342 0.07]
MOJ AR-RR GPW Polska 142 65) 0.01
MOSTOSTAL WARSZAWA AR-RR GPW Polska 354 376) 0.08
MOSTOSTAL ZABRZE AR-RR GPW Polska 873 473 0.10
MULTIMEDIA AR-RR GPW Polska 89 54 0.0
NAFTOBUDOWA ARRR GPW Polska 58 56| 0.01
NEPENTES S.A. AR-RR GPW Polska 214 351 0.08
NETIA AR-RR GPW Polska 452 343 0.07
NEW WORLD RESOURCES AR-RR London Stock Exchange Holandia 144 186) 0.04
NOBLE BANK AR-RR GPW Polska 143 110 0.02]
NOVITUS ARRR GPW Polska 500 248 0.05
OPONEO.PL AR-RR GPW Polska 137] 280 0.06)
OPTOPOL TECHNOLOGY ARRR GPW Polska 209 190 0.04
ORBIS AR-RR GPW Polska 694 919 0.20
ORCO AR-RR Paris Stock Exchange Luxemburg 301 8 0.02)
P.A.NOVA AR-RR GPW Polska 587, 452 0.10
PAMAPOL AR-RR GPW Polska 435 108 0.02
PBG ARRR GPW Polska 1562, 1779 0.39
PEKAO AR-RR GPW Polska 10471 12170 2.64]
PGF AR-RR GPW Polska 330 324 0.07
PGNIG AR-RR GPW Polska 2103 2170 0.47]
PKN ORLEN AR-RR GPW Polska 10791 10 570 2.29
PKO BP ARRR GPW Polska 9068, 14858 3.22
POL-AQUA AR-RR GPW Polska 795 680) 0.15
POLICE AR-RR GPW Polska 81 173 0.04
POLIMEX MS AR-RR GPW Polska 394 2067 0.45
POL-MOT WARFAMA ARRR GPW Polska 88 87 0.02
POLNORD AR-RR GPW Polska 185 291 0.06
PROCHEM AR-RR GPW Polska 161 3N 0.07
PROJPRZEM ARRR GPW Polska 205 675 0.15]
PULAWY AR-RR GPW Polska ™ 865 0.19
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW Polska 257 402 0.09
RADPOL AR-RR GPW Polska 376 258 0.06|
RUCH AR-RR GPW Polska 596 475 0.10
SANOK AR-RR GPW Polska 501 198 0.04
SELENAFM AR-RR GPW Polska 452 290) 0.06
SNIEZKA AR-RR GPW Polska 511 546 0.12
SPRAY AR-RR GPW Polska 413 402) 0.09
STALPRODUKT ARRR GPW Polska 463 1012 0.22
SWIECIE AR-RR GPW Polska 1141 641 0.14]
SYGNITY AR-RR GPW Polska 851 435 0.03
TELEFORCEONE AR-RR GPW Polska 391 7 0.02
TELL AR-RR GPW Polska 633 910, 0.20
TETA AR-RR GPW Polska 760 1097 0.24
TIM AR-RR GPW Polska 343 108 0.02
TORFARM AR-RR GPW Polska 165 172 0.04
TPSA AR-RR GPW Polska 8145 10 105 2.19
TRAKCJA POLSKA AR-RR GPW Polska 214 242 0.05
TUN AR-RR GPW Polska 3913 3042 0.66]
ULMA CONSTRUCCION AR-RR GPW Polska 714 543 0.12)
UNIBEP AR-RR GPW Polska 261 296) 0.06)
VISTULA AR-RR GPW Polska 236 236) 0.05
WIELTON AR-RR GPW Polska 224 256 0.06] .
WSIP AR-RR GPW Polska 331 413 0.09
ZELMER ARRR GPW Polska 811 645 0.14
ZETKAMA AR-RR GPW Poiska 559 392 0.08
ZM DUDA AR-RR GPW Polska 29 44 0.01
ZUK STAPORKOW ARRR GPW Polska 576) 361 0.08
|Akcie razem 6953 450 129726} 140993] 30.54|

ARRR - aktywny rynek-rynek regulowany

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes¢ niniejszego zestawienia

lokat.
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2.2. Prawa do akcji

(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw wartoSciowych podanej w sztukach)

» Procentowy
s " Warto$¢ wedlug X
" . . Kraj siedziby | Wartosé wedlug A udziat w
Prawa do akeji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wyr:’e.ny na dzien aktywach
ilansowy
ogdlem
PDA SONEL AR-RR GPW 10 362 Polska 78 76 0.02
Prawa do akcji razem 10 362 78 76 0.02
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
2.3. Prawa poboru
(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
. Procentowy
s Warto$¢ wedlug
Prawa poboru Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba Kr::n si:::;by “:;T;g:a‘;;:::g wy%e"ny na dzien al:((:;:;gz
ansowy ogélem
PP BBI ZENERIS NNRA nie dotyczy 6100 Polska 0 25 0.01
PP EMC INST MEDYCZNY NNRA nie dotyczy 27 000 Polska 0 0 0.00
PP IDM NNRA nie dotyczy 3300 Polska 0 6 0.00
PP IGROUP NNRA nie dotyczy 47 575 Polska 0 0 0.00
PP KROSNO NNRA nie dotyczy 99 690, Polska 0 67 0.01
PP POLCOLORIT NNRA nie dotyczy 7000 Polska 0 2 0.00
PP TETA NNRA nie dotyczy 74 690, Polska 0 0 0.00
Prawa poboru razem 265 355 0 100 0.02

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia
lokat.
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2.4. Diuzne papiery wartosciowe

(wtys. PLN z wyjatklem warto$ci nominalne] podane] w zlotych oraz floéci papierow podanych w )
Procentowy
. Lo Tenmin . .. Warto$é wedlug
Diuzne papiery Kraj siedziby Wartosé Wartos wedlug udzial w
\wartosciowe Rodza] rynku Nazwa rynku Emitent emitonta wykupu Warunki oprocentowania nominalna Uczba cany nabycla wyceny na dzieh aktywach
dd.mm.rr bilansowy
ogblem

0 terminie wykupu do 1 roku:

Obligacje

DS 0509 | 1AR |__MTSPOLAND [ Skarb Paistwa | Poiska ] 20090524] _ stalastopa | 1000 5 500] 5.204] 5459] 1.18)
Razem ] 5 500] 5294] 5459] 1.18
IBony skarbowe

[BSKWYK. 100608 | NNRA | nedotcy | Skam Paistwa | Pokka | 2009.06.10] nie dotyczy | 10000] 1000} 9364] 9.39%] 204
|Razem | 1000{ 364 9 396] 2.04
Bony plenigine

inne

0 terminie wykupu do 1 roku razem: | ¢ 500 M ess[ 14 ass| 322
O terminie wykupu powyzej 1 roku:

Obligacie

DZ0110 AR-RR GPW Skarb Pafistwa Polska 2010-01-18]  zmienna stopa procentowa 1000 5 000) 5102 4 985 1.08]
PS0310 1AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Poiska 2010-03-24|  stala stopa procentowa 1000 29000 29863 28463 6.17
DS1110 AR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2010-11-24] stata stopa procentowa 1000 22871 23147 22 438 4.86
PS0511 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Poiska 2011-05-24, stata stopa procentowa 1000 58524 56902 54615 11.84]
WZ0911 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2011-08-24]  zmienna stopa procentowa 1000 25155 25161 25063 543
PS0412 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2012-04-25) stala stopa procentowa 1000] 140004 13 476 13042 283
PS0413 AR MTS-POLAND Skarb Panstwa Poiska 201304251  stala stopa procentowa 1000} 25000 24082 23472 §.09
DS1013 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2013-10-24| stala stopa procentowa 1000 42102 42159 38 936 8.44
DS1015 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2015-10-24] stala stopa procentowa 1000 17 000) 17621 16 577; 3.59]
D51017 IAR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2017-10-25 stala stopa procentowa 1000} 20 000, 19258) 18 142 393
OKPK1017 NNRA nie dotyczy PKOBP SA. Poiska 2017-10-30}  zmienna stopa procentowa 1000 200} 20000 20248 4.39)
WZ0118 AR MTS-POLAND Skarb Paistwa Poiska 2018-01-25]  zmienna stopa procentowa 1000 30700 30750 30623 6.64
WS0922 IAR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2022-09-23, stafa stopa 4 000| 690) 683 637 0.14]
Rezom | 200242 308 114] 207 249] 64.43
Bony skarbowe

Bony pienigine

Inne

O terminie wykupu powyzej 1 roku razent: 230 242' 308 114 297 249 64.43]
[Phuine papiery wartosclows razem 296 uzl 322772 312104 67.65{

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stahowiq integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat.
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3. TABELE DODATKOWE

{wtys. PLN z wyjatkiem flo&ci papierow podanych w sztukach)
: Laczna Wartosé wedlug ceny Wartoé¢ wediugwyceny na | Procentowy udzial w
Gwarantowan skiadniki lokat Rodzz liczba nabycia dzieii bilansowy aktywach ogolem
Papiery wartosciowe gwaraniowane przez Skarb Paiistwa 0.00
Papiety wartoSciows gwarantowane przez NBP 0.00
Paplery przez jednostki 0,00
terytoriatnego 1
Papiery wartodciowe gwarantowanse przez pafistwa nalezace do 0,00
OECD (z wytaczeniem Rzeczpospolitej Polskie]) i
Papiery wartosch pizez migd
instytucie fi , ktorych Jest Rzeczpospolita Polska 0.00
lub przynajmnle] jedno z paristw nalezacych do OECD
_ Wartosé wedlug wyceny na | Procentowy udziat w
Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy dief bilansowy akt h ogolem
Getin Holdnig S.A. 2 0.
Grupa Kapitalowa Alma Market SA 0
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 528 1.4
Grupa Kapitalowa Comp Safe Support SA 38 04
Grupa Kapitalowa PBG 2 0.
Grupa Kapitatowa Polimex - Mostostal 21 0.
" Wartosé wedlugwyceny na | Procentowy udziat w
Skladniki lokat nabyte od Podmioww, © kbbrych mowa wart. 107 ustawy daieis blansowy aktywach ogol
Fundusz nie nabywal od podmiotow, ¢ ktorych mowa w art. 107 ustawy papierdw iowych innych niz przez Skamb Pafstwa 0.00
lub Narodowy Bank Polski i
Paplery wartosciowe
emitowane przez
iedzy i Rodza Wartod¢ wediug ceny | Wartosé wedlug  [Procentowy udzial
finansowe, ktorych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta nkuj Nazwa rynku Liczba nabycla wyceny na dzlef w aktywach
calonkiem Jest RP lub R4 wiys. PLN bilansowy ogélem
przynamniej jedno z
paristw OECD
0 OAOOI

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng cze$¢ ninigjszego zestawienia

lokat.
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I BILANS

(w tysiacach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
. AKTYWA 461241 627 661
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 585 26070
1.1. $rodki pienigzne na rachunku biezacym 6 495
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 49 556
1.3. Srodki pieniezne na rachunku odkupier 4 31
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 14 39
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 512 24949
2. Naleznosci 6795 9784
2.1, Z tytutu zbytych aktywow 416 2820
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 36 185
2.3. Dywidendy 159 0
2.4, Odsetki 6 184 6779
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate 0 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4, Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 423 529 566 064
4.1. Papiery warto$ciowe udziatowe 141 069 210308
4.2. Dluine papiery warto$ciowe odsetkowe 282 460 355756
4.3. DiluZne papiery warto$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: 29744 25136
5.1, Papiery warto$ciowe udziatowe 100 0
5.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 20248 20213
5.3. Diuzne papiery wartoSciowe dyskontowe 9396 4923
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udziaty w spotkach z 0.0. 0 0
5.7.Inne ] 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 588 607
Il.  ZOBOWIAZANIA 3879 4671
. AKTYWA NETTO (I-li) 457 362 622990
IV.  KAPITAL FUNDUSZU 265 578 375792
1. Kapitat wplacony : 1372162 1288853
2. Kapital wyplacony (wielkod¢ ujemna) (1 106 584) (913 061)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 191367 192 887
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 19436 15886
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 171931 177 001
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 417 54311
Vil. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJ! (IV#V4/-V1) 457 362 622 990
Liczba jednostek uczestnictwa . 2250 244 65 2765 492.07
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestniciwa (w z1.) 203.25 225.27

Zatgczone dodatkowe informacje i objaén'ienia stanowig integraing czes$¢ niniejszego bilansu.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Stabilnego Inwestowania
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RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia-  1sfycznia- 1 stycznia-

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 11291 21006 10718
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 2051 4581 3644

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 9238 16 425 7074

3. Dodatnie saldo ro2nic kursowych 2 0 0

4. Pozostale 0 0 0

.  KOSZTY FUNDUSZU 774 18 662 9055
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 7703 18 600 9019

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0

8. Uslugi prawne 0 0 ]

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0

10. Koszty odsetkowe 0 0 0

11. Koszly zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 1 10

13. Pozostale 38 51 26

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
V.  KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-ill) 7741 18 662 9055
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (l-Iv) 3550 2344 1663
VI ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA) (58 964) 44 586 86 251
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (5 070) 76729 68 605

- Z tytulu réznic kursowych 0 48 0

2. Wzrost/ (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (53 894) (32 143) 17 646

-z tytulu réznic kursowych 0 (28) 26

VIl.  WYNIKZ OPERACJI (V+VI) (55 414) 46 930 87914
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestniciwa (w zlotych) (24.63) 16.97 30.70

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$é niniejszego rachunku
wyniku z operaciji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
{w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz 1 stycznia - ! stycznla' . 1 stycznia -
ilo$ci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwea 31 grudnia 30 czenwca
. 2008 roku 2007 roku 2007 roku
I.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto§¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 622990 595229 595229
2. Wynik z operacii za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (55 414) 46930 87914
a) Przychody z lokat netto 3550 2344 1663
b} Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia lokat (5070) 76729 68 605
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (53 894) (32 143) 17 646
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (55414) 46930 87914
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 0
§. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (110 214) (19 169) (67 922)
a) Powigkszenie kapitafu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 83309 213787 54 946
b) Zmniejszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (193 523) (232 956) (122 868)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (165 628) 27761 19992
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 457 362 622 990 615221
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 515439 620 060 606 302
IIl.  ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (515 247.42) (98 332.10) (304 010.90)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 388 802.63 927 417.32 246 171.17
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (904 050.05)  (1025749.42) (550 182.07)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (515 247.42) (98 332.10) (304 010.90)
2, Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w
tym: 225024465 276549207 255981327
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8416 931.57 8028128.04 734688279
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (6166686.92) (5262636.87) (4787 069.52)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 2250 244.65 276549207 255981327
Ill. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywow netto na jednostie uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 225.27 207.84 207.84
2. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 203.25 225.27 240.34
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczesthictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (19.66%) 8.39% 31.53%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Wartos¢ minimalna (30.06.2008 r.), (08.01.2007 r.), (08.01.2007 r.) 203.25 207.06 207.06
Warlos¢ maksymalna (02.01.2008 r.), (06.07.2007 r.), (26.06.2007 r.) 224.717 241.82 241.04
5. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedhig ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.), (28.12.2007 .), (29.06.2007 r.) 203.25 22528 240.34
Iv. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, WTYM: 3.02% 3.01% 3.01%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.00% 3.00% 3.00%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat opfat dia depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

Zatgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czesé
niniejszego zestawienia zmian w aktywach netto.
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Vv

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzgdzenie”).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczgce Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktorego dotycza.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wediug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodpiatnie posiadajg cene
nabycia rowng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki majg przypisang
ceng nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za kiére
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiang 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), polegajgca 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’ papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v’ zobowigzan z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, 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 si¢ transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejno$ci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciagniecia
otrzymano najnizsza premie netto.
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1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

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

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wediug warto$ci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnigciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgiji
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 Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu 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 Subfunduszu
wedtug wartosci ksiegowej réwnej 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 pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

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

v dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v" wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

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

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzier roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

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

A. Zasady ogdlne

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
standéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

B. Wybér rynku giéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dia danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktdry najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dia danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowa tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwos¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

1. 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 warto$¢ stanowiacg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedliug tego kursu lub warto$ci.

2, Diuzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

V' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA - wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v’ Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wediug 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
Subfunduszu,

b)  Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skfadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikow okreslonych w lit. a) — c¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesigc, w ktorym dokonywana jest wycena.

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegélnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

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

c) Bondtrader Composite.

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

v’ W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy 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 wartosciowego
a ostatnig wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wediug zasad okreslonych powyze;j.

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

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

5. Jezeli w przypadku sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byty sktadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okre$lonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymacji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Dluzne papiery wartoéciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papieréw
warto$ciowych wycenianych wedlug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sige w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowana cene nabycia
wylicza sig od dnia rozliczenia transakgji nabycia.

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

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

4, Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu 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 sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.
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6. Diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
si¢ wediug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usltug
takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $ciéle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczego6lnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

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

7. Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia si¢ wedtug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

8. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

4 wartosci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akgeji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akgji
lub

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

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

9. Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sig¢ 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 niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone r6zne ceny dla nabywcéw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong, liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa,.

10.  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
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie¢ w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$é godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

11. Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacii.
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E. Wycena aktywo6w i zobowigzan Subfunduszu 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 wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo$ci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu zbytych lokat 416 2820
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 36 185
Z tytulu dywidend 159 -
Z tytutu odsetek 6184 6779
Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostale naleznosci - -
Razem nalezno$ci Subfunduszu 6795 9784
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow 89 15631
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentow pochodnych - -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 3 353
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 2248 996
Z tytutu wyptaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytulu wyptaty przychodéw Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarangcji lub poreczen - -
Z tytulu rezerw 1173 1604
Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych 366 187
Pozostale zobowigzania - -
Razem zobowiazania Subfunduszu 3879 4671
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
(w tysigcach zlotych) Walufa 30 czerwca 31 grudnia
, 2008 roku 2007 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 580 26 070
EUR 3 -
USD 2 -
$rodki pieniezne, razem 585 26 070
Sredni w okresie sprawozdawczym stan  $rodkow
pienigznych  utrzymywanych w celu  zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu
PLN 6621 .44 535
HUF - 3
Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem 6621 44538
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RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartoSci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim dluzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych wartosé¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 30 czerwca
2008 roku wynosita 231 175 tys. ztotych, co stanowi 50.11% aktywow Subfunduszu (na dzier 31
grudnia 2007 roku wynosita 275 895 tys. ztotych, co stanowito 43.95% aktyw6w Subfunduszu).

Na dzier 30 czerwca 2008 roku oraz na dzief 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigZzone ryzykiem przepfywéw Srodkow
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw $rodkow pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartos¢ w aktywach
Subfunduszu na dzieri 30 czerwca 2008 roku wynosita 80 929 tys. ztotych, co stanowi 17.54%
aktywow Subfunduszu (na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosita 104 997 tys. ziotych, co
stanowito 16.74% aktywow Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzari Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtownie w diuzne papiery wartosciowe oraz w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w roku
2007 Subfundusz lokowat aktywa wytacznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dziern 30 czerwca 2008 roku oraz na dziei 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerweca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Akcje oraz wynikajace z nich prawa 141169 210 308

Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego 298 040 387 667

emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami)

Dluzne papiery wartosciowe pozostatych emitentow : 20 248 -

Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony do odkupu, ktorych
przedmiotem sg papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa

Naleznosci z tytutu zbytych aktywow : 416 2820

Dywidendy 159 ‘ -

Przedptaty na zakup papierow wartoéciowych 588 607

Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 585 26 070

Odsetki nalezne od $rodkéw na rachunkach bankowych 0 182
36

Naleznodci od innych Subfunduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostate naleznoéci

Razem aktywa Subfunduszu , 481 241 627 661
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8.

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

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywac lokat w papiery wartosciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze warto$¢ lokat w papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
64.62% i 61.76% aktywoéw Subfunduszu.

6.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym w
poszczegoinych kategoriach lokat.

Na dziert 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie posiadat w swoim
portfelu sktadnikéw lokat wyrazonych w walutach obcych.
INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakj,
ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakgii
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepisdéw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych. ,

7.4. Zobowigzania z tytulu papieréw wartoSciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartoéciowych.

KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytéw i pozyczek. ’

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

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

(wtysiacach ziotych) 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
i EUR usD PLN RAZEM EUR usD PLN RAZEM
. AKTYWA 3 7 41236 461241 0 0 627661 627661
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3 2 580 585 0 0 26070 26 070
2. Naleznosci 0 0 6795 6795 0 0 9784 9784
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony
do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0
4, Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0 423529 423529 0 0 566 064 566 064
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 29744 2744 0 0 25136 25136
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 588 568 0 0 807 807
.. ZOBOWIAZANIA ' 0 0 3819 3879 0 0 4671 4671
fll.AKTYWA NETTO 3 2 457357 457362 0 0 622900 622990
Dodatnie réznice kursowe.
(w tysiacach ziotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe: - 48
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa - -
- Dluzne papiery warto$ciowe - 48
Niezrealizowane dodatnie rdznice kursowe - -
- - Akcje oraz wynikajace z nich prawa - -
- Dluzne papiery wartoSciowe - -
Razem . 48
9.2. Ujemne réznice kursowe.
(w tysiacach Ziotych) 1 stycznia - 1 stycznia'—
30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Zrealizowane ujemne roznice kursowe: - -
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa - -
- Dluzne papiery wartoSciowe - -
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe . (28)
- Akcje oraz wynikajace z nich prawa - -
- Diuzne papiery wartosciowe - (28)
Razem - (28)
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysiacach ziotych) 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: (5060) 76729 68 605
- Papiery wartosciowe udzialowe (6697) 74524 68 322

- Diuzne papiery warto$ciowe odsetkowe 1637 2205 283
- - Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuty uczestnictwa - - -
- Inne - - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (10) - -
- Papiery wartosciowe udzialowe - - -
- Diuzne papiery warto$ciowe odsetkowe - - -

- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe (10) -

- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- lnne - - -
Razem {5 070) 76 729 68 605

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

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

30 czerwea 31 grudnia 30 czerwea

2008 roku 2007 roku 2007 roku
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (53 823) (32 143) 17 646
- Papiery wartosciowe udzialowe {46 893) (24 380) 20234
- Dluzne papiery wartoéciowe odsetkowe (6 930) (7 763) (2588)

- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - .

- Inne - - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (71) - -
- Papiery warto$ciowe udzialowe (71) - -

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe - -

- Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - ' -
- Inne ' - - -

Razem (53 894) (32 143) 17 646

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)
d)

€)

f)

prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartogciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

prowizji i opfat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierow warto$ciowych i praw
majatkowych,

oplat, prowizji i kosztéow zwigzanych z obstugg i splatg zaciagnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, oplat sadowych i innych oplat wymaganych przez organy
paristwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidaciji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

oplaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 3% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czeéci zmiennej, uzaleznionej od wynikow

Subfunduszu.

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

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czes¢ stafa wynagrodzenia 7703 18 600 9019
- Czg8¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow . . .

Subfunduszu

Razem 7703 18 600 9019

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku

Warto$c aktywow netto Subfunduszu w tys. zi. 457 362 622 990 595 229 499 977

Wartos¢  aktywow netto  na  jednostke
uczestnictwa w zi.

203.25 225.27 207.84 179.86
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VI

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagalyby 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 pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

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

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

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

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposob mogtyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony.

Vgt /

/ Marek %zyb?lski - Prezes Zarzadu

Ty‘moteusz Pﬁﬁy - Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

. Warto$¢ wg cen Wiartodé wedlug Procentowy udziatw  Warto$¢ wg cen Wartos¢ wedi.u g Procentowy udziat w
(w tysigeach ziotych) nabyc!i;a ! wyt;;g:::;hn aktywa:Illy ogoblem nabyc?a g wyc;:\a):‘:::;wn aktywach ogélem
Akcje 674643 678 220 93.98 923862 1144 400 9.1
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 410 3% 0.05 2486 2839 0.23
Prawa poboru 57 565 0.08 0 560 0.05
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Dluzne papiery wartodciowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez .
instytucie wspdinego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majgce 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 675 110 679 181 94.11 926 348 1147 798 91.99

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czesc¢ niniejszego zestawienia

lokat
1
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
{wtys. PLN z wyjatkiem iloSci papierow wartosciowych podanej w sztukach)

. . Kraj siedziby |Warto&¢ wediug ceny| Wartos¢ wedtug wyceny| Procentowy udziat

Rkcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba e:nitenta g nabyciag na dziefi bilansowy |w aktywach ogélem

AB AR-RR GPW 149 026 Polska 3237 2146 0.30
ABG AR-RR GPW 508 852 Polska 3264 2885 040
ABM SOLID AR-RR GPW 44 608 Polska 1497 1048 0.15
AGORA ARRR GPW 177 885 Polska 7371 6048 0.84
ALMA AR-RR GPW 10 377 Polska 266, 714 0.10
AMICA AR-RR GPW 72440 Polska 1569 858 0.12
AMREST HOLDINGS AR-RR GPW 86597 Holandia 5101 6668 0.92
APATOR AR-RR GPW 50 826 Polska 539 714 0.10
ARMATURA KRAKOW AR-RR GPW 280 690 Polska 553 443 0.06
ARTMAN AR-RR GPW 2809 Polska 94 251 0.03
ASBIS ENTERPRISES AR-RR GPW 85100 Cypr 717 736 0.10
IASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW 167 179, Polska 1851 1914 0.27
ASSECO POLAND AR-RR GPW 321447 Polska 15700 18 322 2.54
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 66975] Showacja 2111 2063 0.29
ASTARTA HOLDING AR-RR GPW 10000] Hofandia 341 368 0.05
ATLANTA POLAND AR-RR GPW 113651 Polska 1493 535 0.07
ATM GRUPA AR-RR GPW 984 190 Polska 1904 5610 0.78
AUTOMOTIVE COMPONENT EUROPE AR-RR GPW 41250 Luxemburg 846 309 0.04
B.MILLENNIUM AR-RR GPW 1247728 Polska 9747 8485 1.18]
BARLINEK AR-RR GPW 198 885 Polska 3110 1800 0.25]
BBI ZENERIS AR-RR GPW 20 851 Polska 143 34 0.00]
BEEF-SAN AR-RR GPW 200 951 Polska 442 211 0.03
BIOTON AR-RR GPW 4 500037 Polska 2278 2340 0.32
BIPROMET AR-RR GPW 19919 Polska 498 224 0.03
BOMI AR-RR GPW 170722 Polska 4205 361 0.50
BPHPBK AR-RR GPW 18097, Polska 1679 1301 0.18
BRE AR-RR GPW 54 682 Polska 18384 19 357, 268
BZWBK AR-RR GPW 119 435 Polska 22189 16 201 2.26
CENT.EURO.DISTR.CORP AR-RR New York Stock Exchange 16939 usb 1451 2662 0.37
CER.NOWA GALA AR-RR GPW 120827 Polska 387 446 0.06
CERSANIT AR-RR GPW 430 503, Polska 14174 8804 1.22
CEZ AR-RR Prague Stock Exchange 35400{f Czechy 5 555 6671 0.92
CIECH AR-RR GPW 90623 Polska 2175 6072 0.84
CINEMA CITY INTERN. AR-RR GPW 132485|  Holandia 2657 3180 0.44
COMARCH AR-RR GPW 12106 Polska 1619 926 0.13
(COMP SAFE SUPPORT AR-RR GPW 39098 Polska 2036 2577 0.36
CP ENERGIA AR-RR GPW 59946 Polska 540 3 0.03
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 396 852 Polska 5052 5318 0.74
DEBICA AR-RR GPW 24 485 Poiska 1271 1934 0.27
DECORA ARRR GPW 24506 Polska 119 424 0.06
DOM DEVELOPMENT AR-RR GPW 8231 Poiska 700 313 0.04
DWORY AR-RR GPW 1927 932 Polska 4981 1639 0.23
ECHO AR-RR GPW 269 469 Polska 1904 1172 0.16
ELEKTROBUDOWA AR-RR GPW 21581 Polska 1241 4114 0.57|
ELEKTROTIM ARRR GPW 80986 Polska 2024 1320 0.18
ELSTAR OILS ARRR GPW 131 235 Polska 1881 622 0.09
EMC AR-RR GPW 40484 Polska 517 559 0.08]
EMPERIA AR-RR GPW 36025 Polska 1668, 4179 0.58]
EMPIK MEDIA &FASHION AR-RR GPW 287 175 Polska 5529 5227 0.72
ENERGOINSTAL AR-RR GPW 73062 Polska 1315 581 0.08
ENERGOMONTAZ POLNOC ARRR GPW 97 450 Polska 1267 1267 0.18
ERBUD AR-RR GPW 26239 Polska 1463 1863 0.26]
ERSTE BANK AR-RR Vienna Stock Exchange 3250 Austria 494 431 0.06
ES-SYSTEM AR-RR GPW 81881 Polska 475 564 0.08
EUROCASH AR-RR GPW 178 327 Polska 1119 2229 0.31
EUROMARK AR-RR GPW 133102 Poiska 2260 385 0.05]
EUROTEL AR-RR GPW 25932 Polska 393 435 0.06|
FARMACOL AR-RR GPW 61197 Polska 625 2108 0.29]
FORTE AR-RR GPW 319547 Polska 2431 2160 0.30]
GETIN ARRR GPW 1068 181 Polska 10897, 9710 1.35
GINO-ROSI AR-RR GPW 19740 Polska 468 148 0.02
" |GRAAL AR-RR GPW 81974 Polska 2692 1439 0.20]
GRAJEWO AR-RR GPW 131680 Polska 6103 2 555 0.35]
GROCLIN AR-RR GPW 39006 Polska 2142 312 0.04
GRUPA LOTOS AR-RR GPW 83456 Polska 2983 2212 0.31
GTC AR-RR GPW 611844 Polska 20411 18 588, 258
HANDLOWY AR-RR GPW 103 982 Polska 8593 8319, 1.15
HOOP AR-RR GPW 67 396 Polska 1149 1671 0.23
HYDROBUDOWA POLSKA ARRR GPW 285 050 Polska 2028 2209 0.31
IDMSA AR-RR GPW 130 062 Polska 2806 397] 0.06
IGROUP AR-RR GPW 153 460 Polska 1535 964 0.13
IMMOEAST AR-RR Vienna Stock Exchange 75924 Austria 2653 1433 0.20
INGBSK AR-RR GPW 6796 Polska 4904 2820 0.39
INTER CARS AR-RR GPW 50936 Polska 4084 4788 0.66;
INTROL SA. AR-RR GPW 156 167 Polska 1796 864 0.12
JUTRZENKA AR-RR GPW 15 558 Polska 1328 1035 0.14

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2.1 Akgje c.d.
(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papierow wartoéciowych podanej w sztukach)
. . . Kraj siedziby |WartoS¢ wedlug ceny] Wartos¢ wediug wyceny| Procentowy udzial
Akcje Rodzzj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta nabycia na dzieri bilansowy }w aktywach ogétem
JW CONSTRUCTION AR-RR GPW 3112 Polska 221 56] 0.01
KERNEL AR-RR GPW 90000] Luxemburg 3184 3312 0.45)
KETY AR-RR GPW 39762 Polska 6415 3853 0.53
KGHM AR-RR GPW 551308 Polska 42820 55131 7.64
KOELNER AR-RR GPW 130 855 Polska 3132 2878, 0.40]
KOMPUTRONIK AR-RR GPW 87 585 Polska 4286 2943 0.41
KOPEX AR-RR GPW 136 219 Polska 928 3400 047,
KROSNO AR-RR GPW 65311 Polska 558, 108| 0.01
KRUK AR-RR GPW 1064 Polska 28| 18 0.00,
LPP AR-RR GPW 4 853 Polska 6391 8 813 1.22
i MACROSOFT AR-RR GPW 11009 Polska 535 511 0.07
MERCOR AR-RR GPW 43316 Polska 1941 1928 0.27
MNI AR-RR GPW 641671 Polska 748 1662 0.23]
MOJ AR-RR GPW 81809 Polska 515 236 0.03
MOSTOSTAL PLOCK AR-RR GPW 20 426 Polska 411 1503 0.21
MOSTOSTAL WARSZAWA AR-RR GPW 28 550 Polska 1616 173 0.24
MOSTOSTAL ZABRZE AR-RR GPW 409 258 Polska 5530 2746 0.38
MULTIMEDIA AR-RR GPW 36 140 Polska 424 259 0.04
NAFTOBUDOWA AR-RR GPW 7 500 Polska an 262 0.04
NEPENTES AR-RR GPW 71029 Polska 1207] 1982 0.27
NETIA AR-RR GPW 562 489 Polska 2270 1699 0.24
NEW WORLD RESOURCES AR-RR London Stock Exchange 13300 Holandia 772, 1001 0.14
NOBLE BANK AR-RR GPW 142 315 Polska 1571 1146 0.16]
NORTH COAST AR-RR GPW 268 410 Polska 899 714 0.1,
NOVITUS AR-RR GPW 98 388 Polska 2231 1219 0.17]
OPTOPOL TECHNOLOGY AR-RR GPW 42 000 Polska 874 798 011
ORBIS AR-RR GPW 99 417) Polska 4 480 4 523 0.63]
ORCO AR-RR Paris Stock Exchange 5890] Luxemburg 2570 733 0.10]
OTP BANK AR-RR Budapest Stock Exchange 4930 Wegry 488] 436 0.06]
P.A.NOVA AR-RR GPW 38917, Poiska 1805 1435 0.20)
PALFINGER AR-RR Vienna Stock Exchange 8900]  Austia 700 630 0.09
PAMAPOL AR-RR GPW 119921 Poiska 2068) 933 0.13]
PBG AR-RR GPW 36 892, Polska 8148 9459 131
PEKAC AR-RR GPW 355 275, Polska 58374 58 443 8.10)
PERMEDIA AR-RR GPW 69 232 Polska 1110 1182 0.16]
PGF AR-RR GPW 11078 Polska 683 654 0.09
PGNIG AR-RR GPW 3197 375 Polska 11126 10 647| 148
PKN ORLEN AR-RR GPW 1471876 Polska 58671 50 250 6.96]
PKOBP AR-RR GPW 1564 023 Polska 53081 71726 9.94
POL-AQUA AR-RR GPW 50 272, Polska 3465 2921 0.40
POLICE AR-RR GPW 39 485 Polska 606 715 0.10
POLIMEX MS AR-RR GPW 1969 801 Polska 2883 10 420 144
POLISH ENERGY PARTNE AR-RR GPW 83049 Polska 831 2 325) 0.32
POL-MOT WARFAMA AR-RR GPW 128 000 Polska 512 507 0.07,
POLNORD AR-RR GPW 19 250 Polska 1651 1385 0.19
PROCHEM AR-RR GPW 37 382 Polska 487, 1862 0.26
PROJPRZEM AR-RR GPW 126 304 Polska 1194 3410 0.47]
PUE AR-RR GPW 2401 Polska 698 511 0.07
PULAWY AR-RR GPW 35 143 Polska 3503 4 287 0.59]
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 124 163 Polska 1219] 1776 0.25
RADPOL AR-RR GPW 179 987] Polska 1610 1071 0.15
RHI AR-RR Vienna Stock Exchange 7 800 Austria 71 81 0.11
ROPCZYCE AR-RR GPW 19 355 Polska 968, 658 0.09
RUCH AR-RR GPW 178 576 Polska 3866 2330 0.32
SANOK AR-RR GPW 324 970, Polska 4728 3217 0.45
SELENA FM AR-RR GPW 66 900 Polska 2 208 1418 0.20,
SFINKS POLSKA AR-RR GPW 6 536 Polska 294 137] 0.02
SNIEZKA AR-RR GPW 51700, Polska 1894 2032 0.28
SPRAY AR-RR GPW 40 624 Polska 878 869 0.12
STALPRODUKT AR-RR GPW 12887 Polska 3685 7980 111
SWIECIE AR-RR GPW 52 050 Polska 2944 2342 0.32
SYGNITY AR-RR GPW 97 634 Polska 5950) 2136 0.30
TELEFONICA AR-RR Prague Stock Exchange 6600] Czechy 475 449 0.06]
TELEFORCEONE ! ARRR ) GPW 75199 Polska 1731 7 0.04
TETA AR-RR GPW 82302 Polska 1259 1218 0.17]
TIM AR-RR GPW 100 151 Polska 1003, 1483 021
TPSA AR-RR GPW 2349618  Polska 43061 48 496 6.72
TRAKCJA POLSKA AR-RR GPW 244709 Polska 1072 1211 017
TVN AR-RR GPW 929 378 Polska 19 687| 16 264 2.25)
ULMA CONSTRUCCION AR-RR GPW 9 665 Polska 2416 1838 0.25
UNIBEP AR-RR GPW 139 620 Polska 1264 1437 0.20
UNIMA 2000 AR-RR GPW 20 948 Polska 324 103 0.01
VARIANT AR-RR GPW 14 153 Polska 160 76 0.01
VISTULA AR-RR GPW 167 259 Polska 12717 1286, 0.18
WSIP AR-RR GPW 118 344 Polska 1357, 1728 0.24
ZM DUDA AR-RR GPW 159 5634, Polska 1251 734 0.10
ZUK STAPORKOW AR-RR GPW 14 000 Polska 420 392 0.08
Akcje razem 36 651 441 674 643 678 220 - 93.98
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2.2. Prawa do akcji

(w tys. PLN z wyjatkiem flosci papierow wartosciowych podanej w sztukach)

. Procentowy
A " Wartos¢ wediug "
" . . Kraj siedziby | Warto$¢ wedlug L udziat w
Prawa do akgji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczha emitenta ceny nabycia wycb(i;\a):‘ :: dziefi aktywach
Wy ogdblem
PDA SONEL AR-RR GPW 54 251 Polska 410, 396/ 0.0
{Prawa do akcji razem 54 251 410} 396 0.05)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
2.3. Prawa poboru
{w tys. PLN z wyjafkiem iloSci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
c Procentowy
Lo <k Wartos¢ wedlug X
! . . Kraj siedziby | Wartos¢ wedlug . o udziat w
Prawa poboru Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wyc:’elny na dzieft aktywach
ilansowy oadlem
PP ATLANTA NNRA nie dotyczy 83780  Polska 0 0 0.00
PP BBI ZENERIS NNRA nie dotyczy 20851  Polska 0 85 0.01
PP EMC INST MEDYCZNY NNRA nie dotyczy 499001  Polska 0 0 0.00,
PP IDM NNRA nie dotyczy 130062  Polska 0 254 0.04
PP IGROUP NNRA nie dotyczy 165181 Polska 0 0 0.00
PP KROSNO NNRA nie dotyczy 322342  Polska 57 216 0.03
PP POLCOLORIT NNRA nie dofyczy 36000} Polska 0 10, 0.00
PP TETA NNRA nie dotyczy 82302  Polska 0 0 0.00
Prawa poboru razem 890 418 57 565 0.08|

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Zafgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

(wtys. PLN z wyjatkiem flodci papletow wartosciowych p w sziukach)
taczna Wartost wediug ceny Wartos¢ wediug wyceny na | Procentowy udzial w
Guarantowane sKadniki lokat Rodzej ficzba nabycia dzieii bilansowy aktywach ogolem
Papiery wartosciowe gwaranlowane przsz Skarb Pafistwa i 0.00%
Papiery wartosciows gwarantowane przez NBP 0 0.00%
Papiery przez jednostki
eyloranego i 0.00%
Paplery wartosciowe gwarantowans przez parisiwa naleZace do d 0.00%
OECD (z wylaczeniem Rzaczpospolite] Polskiei) )
Papiery wartosciowe przez migdzy
instytucie fi kiérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0.00%
lub przynajmniej jedno z paristw nalezagcych do OECD
3 Wartos¢ wedlugwyceny na | Procentowy udzial w
Grupy kapitalowe, o ktrych mowa w art. 98 ustawy diofs bilansowy aktywach ogéfem
Getin Holding S.A. 10 1.
Grupa Kapitatowa Asseco Poland SA 25 18 34
Grupa Kapitalowa Comp Safe Support SA 3 0!
Grupa Kapitalowa PBG 1 1.
Grupa Kapitalowa Polimex - Mostostal 11 94 14
Grupa Mostostal Warszawa 321 0
. Wartost wedlug wycenyna | Procentowy udziat w
Skladniki lokat nabyte od podmiotow, o kborych mowa w art. 107 ustawy dio: bilansowy a ch ogélem

lub Narodowy Bank Polski

Fundusz nie nabywal od podmiotow, o ktdrych mowa w art. 107 ustawy paplerow wartosclowych innych niz emitowane przez Skarb Parstwa

0 0.001

Paplety wartosciowe
emitowane przez

finansowe, ktorych Nazwa emitenta

czlonkiem jest RP fub

przynamniej jedno z
paiistw OECD

Kraj sedziby emitenta

Rodzaj
rynku

Nazwa rynku

Warto§¢ wedtug ceny

nabycia
wiys. PLN

Wartos¢ wediug
wyceny na dzieit

bitansowy

Procentowy udziat
waktywach
ogolem

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integraing czééé niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwca 2008 roku

Il BILANS

. 30 czerwca 31 grudnia

(wysigeach Zlotyoh) 2008 roku 2007 roku
L AKTYWA 721760 1247 334
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 35742 75089
1.1. $rodki pienigzne na rachunku biezacym 1411 1156
1.2. Srodki pieniezne na rachunku nabyé 99 1399
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0 1
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 94 214
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 34138 72319
2. Naleznosci 4771 21010
2.1, Z tytulu zbytych aktywow 3306 19339
2.2. Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 660 1661
2.3. Dywidendy 803 0
2.4. Odsetki 0 10
2.5, Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostale 2 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 678 616 1147799
4.1. Papiery wartosciowe udziatowe 678 616 1147799
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0 0
4.3. Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
4.5, Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
4.6. Inne 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 565 0
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 565 0
5.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0 0
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
5.4, Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udzialy w spolkach z 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 2066 3436
. ZOBOWIAZANIA 12 552 21450
Hl. AKTYWA NETTO (I-ll) 709 208 1225884
. KAPITAL FUNDUSZU 605003 823873
1. Kapitat wplacony 4320 004 3374014
2. Kapital wyplacony (wielkos¢ ujemna) (3715001) (2550 141)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 100 134 180 560
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (45373) (39 505)
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 145 507 220 065
VI WZROST (SPADEK) WARTOSC! LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 4071 221 451
Vil KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-V1) 709 208 1225884
Liczba jednostek uczestnictwa 2014 420.68 2 541 764.07
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w z1.) 352.07 482.30

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego bilansu



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach Ziotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 11492 25108 17797
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 10036 22715 16 964

2. Przychody odsetkowe (w tym amortyzacja dyskonta) 1455 2392 832

3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 0 0

4. Pozostale 1 1 1

I.  KOSZTY FUNDUSZU 17 360 45 605 18 818
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 17217 45459 18726

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Uslugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0 0

8. Ustugi prawne 0 0 0

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0

10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 42 3 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

11. Ujemne saldo roznic kursowych 5 48 49

12. Pozostale ' 96 95 43

M.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (II-ill) 17 360 45 605 18 818
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-V} (5 868) (20 497) (1021)
VL. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA)} (291 938) 60 784 312533
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (74 558) 91116 80913

-  tytulu roznic kursowych 0 0 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (217 380) (30 332) 231620

- Z tytutu roznic kursowych (69) .0 0

Vil. WYNIKZ OPERACJI (V+V)) (297 806) 40 287 311512
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (w ziotych) ( 147.84) 15.85 137.77

Zatgczone dodatkowe informacje i obja$nienia stanowig integraing czes¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcji

Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakornczony dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

{w tysigcach zlotych z wyjatiiem wartoSci aktywow netto na jednostie uczestnictwa podanej w ziotych oraz ! styczma. X ! styczmq X 1 stycznia -
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 31 grudnia 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku
I ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1225884 709924 709 924
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (297 806) 40 287 311512
a) Przychody z lokat netto (5868) (20 497} (1021)
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (74 558) 91116 80913
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (217 380) (30 332) 231620
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (297 806) 40 287 31512
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
©) z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (218 870) 475673 310 261
a) Powigkszenie kapitalu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 945 990 1717 593 649 015
b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (1 164 860) (1241 920) (338 754)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (516 676) 515960 621773
7. Warto$¢ aktyw6w netto na koniec okresu sprawozdawczego 709 208 1225884 1331697
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 862 785 1137 891 947 517
Il.  ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (527 343.39) 860 752.21 580 133.56
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 366 036.59 3308 272.08 1278 393.42
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2893379.98)  (2447519.87) (698 259.86)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (527 343.39) 860 752.21 680 133.56
2, Liczha jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalnosci Funduszu w
tym: 2014 420.68 2541764.07 226114542
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1278970346 10423 666.87 8393788.21
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (10775282.78)  (7881902.80) (6 132642.79)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 2014 420.68 2541764.07 2261145.42
1. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego ) 482.30 422.32 42232
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 352.07 482.30 588.95
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) -54,30% 14.20% 79.57%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto§¢ minimalna (30.06.2008 r.) , (08.01.2007 r.) , {08.01.2007 r.) 352.07 417.02 417.02
Warto$¢ maksymalna (02.01.2008 r.) , (06.07.2007 r.), (26.06.2007 r.) 480.70 599.02 592.82
5. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 .}, (28.12.2007 r.) , (29.06.2007 r.) 352.07 48245 589.01
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, WTYM: 4.05% 4.01% 4.00%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dia towarzystwa 401% 4.00% 3.99%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udzial optat dla depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4, Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udzial oplat za uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% - 0.00% 0.00%

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesc¢ niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Polskich Akcj
Sprawozdanie jednostkowe za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwca 2008 roku

\'

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzadzenia 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 pOzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia 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.  Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dziern ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dia ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwna zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za kiére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metodg ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysoko$ci 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’ papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

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

v naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych,

v’ zobowigzar z tytutu otrzymanej pozyczki papierow warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

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

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

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.
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11.  Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wediug metody

Lnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

12.  Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w kiérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wediug wartosci réwnej zero, w

dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

13. Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie¢ w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego

prawa do dywidendy.

14.  Prawo poboru akgcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nie notowanych na aktywnym rynku ujmuje sig w ksiegach

rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

15.  Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granica ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu

wyptaty tych dochodow.

16. Zobowigzania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii

netto.

17. Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci 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 kontrakiu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang

strate) z kontraktu terminowego.

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

operaciji.

19.  Przychody z lokat obejmujg w szczegoinosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkow

pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartosciowych

przez emitenta.

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej

stopy procentowe;.
20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,

v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkow

pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (sibdmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz

rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

21.  Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w- dniu wyceny okreslonym w

statucie Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

Zasady 0g6line

Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
stanow odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowigzarn oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wediug
wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej.

Wybér rynku giéwnego

W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoéci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej spetnia nastepujace warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciagu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dziern wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposob staly i rzeteiny
okreéla warto$¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug 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 zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giownym jest Gielda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie SA ~ wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Dluzne papiery wartosciowe, dia ktorych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktéorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

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

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giownym jest inny aktywny
rynek, w szczegoélnosci 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§¢ stanowiacg jego odpowiednik wycena
nastgpuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat

Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dia danego skiadnika lokat

Subfunduszu,
¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktorym 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 cena wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatniag wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier

warto$ciowy wediug zasad okreslonych powyze;j.

3. Instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego

stan rozliczen Subfunduszu i instytuciji rozliczeniowej.

4, Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wediug 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 wedlug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 -4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartoSci godziwej
wyceniane sa one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania warto$ci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg

powszechnie uznanych metod estymaciji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Diuzne 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 wediug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — wartos¢ godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cene 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 procentowej.

3. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,

oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

4, Zohowigzania z tytutu zbycia papierow wartoSciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu

efektywnej stopy procentowe;.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia si¢ w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép

procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywo6w pienieznych.
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10.

11.

Dtuzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegbinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

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

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

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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 biezacej prawa poboru uwzgledniajacej réznice miedzy biezgcym
kursem rynkowym akgji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

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

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgcji
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 wartos¢ godziwa prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadkuy,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcoéw — w oparciu o §rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomoéci,
Z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich wartos¢ godziwa,

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okre$lonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ 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 ktdrych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zitotych polskich po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo§ci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Z tytutu zbytych lokat 3306 19339
Z tytulu instrumentow pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 660 1661
Z tytutu dywidend 803 -
Z tytulu odsetek - 10

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek -
Pozostale naleznosci 2 -

Razem nalezno$ci Subfunduszu 4771 21010

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

{w tysigcach Zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow 1849 5187

Z tytutu transakgji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu - -
Z tylulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa : 89 1379
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 7660 8549
Z tytulu wyplaty dochodow Subfunduszu - -
Z tytulu wyptaty przychoddw Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytulu krétkoterminowych pozyczek i kredytow : -

Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu gwarancji lub poreczefi - -

Z tytutu rezerw 2548 4246
Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych 397 2081
Pozostale zobowigzania 9 8
Razem zobowiazania Subfunduszu 12 552 21 450
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4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach ziotych) Waluta 30 czerwea 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
- Deutsche Bank Polska S.A.
PLN 35563 75089
EURO 134 -
UsSD 10 -
CZK 28 -
HUF 7 -
Srodki pienigzne, razem 35742 75089

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu

PLN 55 646 42034

EURO 144 -

usb 1 -

CZK 49 -

HUF 18 -

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 55 858 42 034

pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktyw6w i zobowigzari Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dziei 30 czerwca 2008 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2007 roku aktywa Subfunduszu nie byty
obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;j.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obciazone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw S$rodkéw
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku aktywa Subfunduszu nie byty
obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;j.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym.
5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtdwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2007 Subfundusz lokowat aktywa
wylgcznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 679 181 1147799

Dluzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego
emitowane przez Skarb Paristwa - -

Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 3306 19339
Dywidendy 803 -
Przedptaty na zakup papieréw warto$ciowych 2 066 3436
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 35742 75089
Odsetki nalezne od srodkéw na rachunkach bankowych - 10
Naleznoéci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych

przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 660 1661
Pozostale naleznosci 2 -
Razem aktywa Subfunduszu 721760 1247 334

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka - kredytowego w
poszczegblnych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywa¢ lokat w papiery warto$ciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze warto$¢ lokat w papiery wartoSciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.
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Na dziert 30 czerwca 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie posiadat
lokat w diuznych papierach warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w papiery wartoSciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu, w tym giownie w akcje notowane w walucie polskiej. Statut
dopuszcza rowniez dokonywanie lokat w papiery wartosciowe emitowane, porgczone lub
gwarantowane przez panstwo czionkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa
cztonkowskiego, paristwo nalezace do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej jedno parnstwo czionkowskie, przy czym
catkowita wartos¢ tych lokat nie moze przekroczy¢ 35% wartosci aktywéw Subfunduszu.
Dokonujac lokat w papiery wartosciowe denominowane w walutach obcych istnieje ryzyko
walutowe zwigzane ze zmiennoscig kurséw walut i w zwigzku z tym potencjalng utrata wartosci
skiadnikéw lokat Funduszu wyrazona w ziotych.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku udziat skiadnikow lokat
denominowanych w poszczeg6inych walutach w aktywach Funduszu przedstawiat sie

nastepujgco:
30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Skiadniki lokat denominowane w euro 0.26% -
- Papiery wartosciowe udziatowe 0.26%
Skiadniki lokat denominowane w czeskich koronach 0.06%
- Papiery wartosciowe udzialowe 0.06%
Skiadniki lokat denominowane w wegierskich forintach 0.06% -
- Papiery wartosciowe udziatowe 0.06% -
0.38% -

Razem udziat w aktywach Funduszu

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji,
ktorych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakgcji
przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sig Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Nalezno$ci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzgdzenia 0 pozyczkach papieréw wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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8. KREDYTY I POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciggat zadnych

kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzielat zadnych

kredytow i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

; 30 czerwea 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
(v ysicach Zolyc) EURO USD CZK HUF  PLN RAZEM EURO  USD  CZK  HUF PN  RAZEM
1 AKTYWA 2006 10 411 43 71884 721760 0 0 0 0 1247334 1247334
1. Srodki pieniezng i ich ekwiwalenty 134 10 2% 73553 35742 0 0 0 0 75089 75089
2. Naleznosci 0 0 0 4m 4 0 0 0 0 2000 2AM0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sig drugiej strony
do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4, Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1872 0 449 436 675859 678616 0 0 0 0 1147799 1147799
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 0 565 565 0 0 0 0 0 0
8. Nieruchomoci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 2086 2086 0 0 0 0 34% 343
I ZOBOWIAZANIA 0 0 0 12552 1258 0 0 0 0 1450 A4
I AKTYWANETTO 2008 10 41T 443 706272 709208 0 0 ) 0 1225884 1225884
9.2. Dodatnie réznice kursowe.
(w tysigcach zlotych) 1 stycznia-— 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku
Zrealizowane dodatnie r6znice kursowe: - - -
- Papiery wartoSciowe udzialowe - - -
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 16 - -
- Papiery warto$ciowe udzialowe 16 - -
Razem 16 - -
9.3. Ujemne réznice kursowe.
(w tysigcach Zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwea
2008 roku 2007 roku 2007 roku
Zrealizowane ujemne réznice kursowe: - - -
- Papiery wartoSciowe udziatowe - - -
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe (85) - -
- Papiery warto$ciowe udzialowe (85) - -
Razem (85) - .
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10. DOCHODY [ ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia 30 czerwca
2007 roku 2007 roku 2007 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (74 558) 91141 80913
- Papiery warto$ciowe udziatowe {74 558) 91141 80913

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w

tym: - (25) -
- Papiery warto$ciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -

- Diuzne papiery wartoSciowe dyskontowe - (25) -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne " . -
Razem (74 558) 91116 80913

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

{w tysigcach ziotych) 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: (217 328) {30332) 231620
- Papiery wartosciowe udzialowe (217 328) {30 332) 231620

- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- DiuZne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w - - -
tym:

- Papiery wartosciowe udziatowe (52) - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne - - -

Razem {217 380) (30 332) 231620

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dzialalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
<)
d)

e)

f)

prowizji i opfat za przechowywanie papierow wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

prowizji i optat zwiazanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych,

oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstuga i splatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, optat sgdowych i innych opfat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztéw likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwlaszcza:

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu,

oplaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybuciji
materialow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzaja Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokos$ci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikow

Subfunduszu.

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

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czes$¢ stata wynagrodzenia 17217 45459 18726
- Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow . - -

Subfunduszu

Razem 7217 45 459 18726

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku 2006 roku 2005 roku

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. zt. 709 208 1225 884 700924 359 676

Wartos¢  aklywow netto na jednostke 352.07 482.30 42232 289.16
uczestnictwa w zt.
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie wystapity znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktére wymagatyby 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 wystepuja roéznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$éé oraz wynik z
operacji i rentownosé Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 bledy podstawowe nie wystapily.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b mogtyby wplynaé¢ na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystgpily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposéb mogltyby wplyng¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Funduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony.

Marek PI{/)'bylskf— Prezes Zarzgdu

T}Jmoteusz ny ~ Wiceprezes Zarzgdu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
e Warto$¢ wedlug . Warto$¢ wedlug .

. Warto$¢ wg ceny . °  Procentowy udziatw Warto§¢ wg ceny .~ Procentowy udziat w
(w tysiacach zlotych) nabycia w:;‘:‘:::;‘” aktywa;uy ogélem nabycia wy::;’;:::;'en aktywach ogélem
Akcje 87 359 67 802 52.00 112058 108 286 §1.57
Warranty subskrypeyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 50 48 0.04 183 278 0.14
Prawa poboru 0 48 0.04 0 60 0.02
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery warlosciowe 61393 58 985 45.21 87149 86977 41.43
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspolnego inwestowania 0 0 0.00 0 0 0.00
majace siedzibe za granica
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 148 802 126 883 97.29 199 390 195 601 93.16

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akgje

(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)

e Wartos¢ wediug .
: . . Kraj siedziby | Warto§¢ wedlug N Procentowy udziat
Akeje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia w(;;:;{'::::eﬁ w aktywach ogélem
AB ARRR GPW 14 500 Polska 379 209 0.16
ABG AR-RR GPW 49892 Polska 327 283 0.22
ABM SOLID AR-RR GPW 1533 Polska 45 36 0.03
AGORA AR-RR GPW 17691 Polska 723 601 0.46
ALMA AR-RR GPW 937 Polska 106, 64 0.05
AMICA AR-RR GPW 10620, Polska 188, 126 0.10
AMREST HOLDINGS AR-RR GPW 8571]  Holandia 802, 660/ 0.51
ARMATURA KRAKOW ARRR GPW 32722 Polska 65 52 0.04
ARTMAN AR-RR GPW 843 Polska 42 75 0.06
ASBIS ENTERPRISES AR-RR GPW 13047 Cypr 108 113 0.09
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW 17 658 Polska 196 202 0.15
[ASSECO POLAND AR-RR GPW 31730 Polska 2072 1809 1.39
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 7065]  Siowacja 301 218 0.17
ATM GRUPA AR-RR GPW 67 385 Polska 715 384 0.29
AUTOMOTIVE COMPONENT EUROPE AR-RR GPW 9106] Luxemburg 187 68 0.05
B.MILLENNIUM ARRR GPW 104 772 Polska 1021 712 0.55
BANKIER.PL AR-RR GPW 11666 Polska 122 148 0.11
BARLINEK AR-RR GPW 20987 Poiska 396 190, 0.15
BBl ZENERIS AR-RR GPW 3400 Polska 23 5 0.00,
BEEF-SAN AR-RR GPW 40514 Polska 134 42 0.03
BIOTON AR-RR GPW 427 500 Poiska 428 222 0.17
BOMI AR-RR GPW 17 888 Poiska 443 378 0.29
BPHPBK AR-RR GPW 1782 Polska 192 128 0.10
BRE AR-RR GPW 5400 Polska 2048, 1912 147
BZWBK AR-RR GPW 11937, Polska 2327 1628 1.25
CENT.EURO.DISTR.CORP AR-RR New York Stock Exchange 2200 USA 189 346 0.27
CERSANIT AR-RR GPW 40302 Polska 1720 824 0.63
CEZ AR-RR Prague Stock Exchange 3509]  Czechy 608| 661 0.51
CINEMA CITY INTERN. ARRR GPW 13861] Holandia 359) 333 0.26
CITY INTERACTIVE AR-RR GPW 14 500 Polska 142 129 0.10
COMARCH AR-RR GPW 625 Polska 134 48 0.04
COMP SAFE SUPPORT AR-RR GPW 41 Polska 83 49 0.04
CYFROWY POLSAT ARRR GPW 39643 Poiska 503 531 0.41
DEBICA AR-RR GPW 1549 Polska 165 122 0.09
DECORA AR-RR GPW 9940 Polska 483 172 0.13
DWORY AR-RR GPW 212113 Polska 529 180, 0.14
ECHO AR-RR GPW 30000 Polska 252 130 0.10
EFEKT AR-RR GPW 2909 Polska 104 65 0.05
ELEKTROBUDOWA AR-RR GPW 1219 Polska 217 244 0.19
ELEKTROTIM AR-RR GPW 7185 Polska 172 117, 0.09
ELSTAR OILS AR-RR GPW 14 065, Poiska 86 67 0.05
ELZAB AR-RR GPW 50 820 Polska 240 230 0.18
EMPERIA AR-RR GPW 4437 Polska 676, 515 0.39)
EMPIK MEDIA &FASHION AR-RR GPW 29 548 Polska 633 538 0.41
ENERGOINSTAL AR-RR GPW 8429 Polska 152 67 0.05
ERBUD AR-RR GPW 2305 Polska 123 164 0.13
ES-SYSTEM AR-RR GPW 5981 Polska 35 41 0.03
EUROCASH AR-RR GPW 21868 Polska 191 273 0.21
EUROTEL AR-RR GPW 4992 Polska 98 84 0.06
FARMACOL ARRR GPW 5350 Polska 190 184 0.4
GETIN AR-RR GPW 104 602 Polska 1401 951 0.73
GRAAL AR-RR GPW 8500 Polska 250 149 0.41
GRAJEWO AR-RR GPW 15017, Poiska 938 291 0.22
GRUPA LOTOS AR-RR GPW 8083 Polska 348 214 0.16
GTC AR-RR GPW 60 218 Polska 2734 1829 1.40/
HANDLOWY AR-RR GPW 10735 Polska 1200 859 0.66
HELIO AR-RR GPW 2117 Polska 232 152 0.12
HooP AR-RR GPW 9982]  Polska 378 248" 0.19
HYDROBUDOWA POLSKA AR-RR GPW 32337 Polska 246 251 0.19
HYPERION AR-RR GPW 24 475 Poiska 267 159 0.42
IDMSA AR-RR GPW 3752 Polska 79 1 0.01
IGROUP AR-RR GPW 18753 Polska 188 118 0.09
IMMOEAST AR-RR Vienna Stock Exchange 8849 Austria 341 167, 0.13
INGBSK AR-RR GPW 1090 Polska 939 452 0.35
INTER CARS AR-RR GPW 4874 Polska 530 458 0.35
INTROL AR-RR GPW 17 000 Polska 196 94 0.07
JUTRZENKA AR-RR GPW 1367 Polska 158 AN 0.07
KERNEL AR-RR GPW 9800 Luxemburg 361 361 0.28
KETY AR-RR GPW 3870 Polska 504 375 0.29
KGHM AR-RR GPW 54 011 Polska 5441 5401 4.14
KOELNER ARRR GPW 14 153 Polska 649 n 0.24
KOMPUTRONIK AR-RR GPW 9492 Polska 456 319, 0.24
KOPEX AR-RR GPW 12805 Polska 521 320, 0.25
KRUK AR-RR GPW 337 Polska 9 5 0.00

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego zestawienia

iokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2.1. Akcje c.d.
(w tys. PLN z wyjatkiem ilodci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
o Wartos¢ wedtug .
: . . Kraj siedziby | Warto§¢ wedlug . > | Procentowy udziat
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wytl:)e"na);:::;len w aktywach ogolem
LPP AR-RR GPW 507, Polska 1027] feval 071
LS! SOFTWARE AR-RR GPW 22349 Polska 281 172 013
MACROSOFT AR-RR GPW 4921 Polska 239 229 0.18
MERCOR AR-RR GPW 4500 Polska 198, 200 0.15)
MNI AR-RR GPW 63 149 Polska 182 164 0.13
MOJ AR-RR GPW 4783 Polska 30 14 0.01
MOSTOSTAL WARSZAWA AR-RR GPW 27863 Polska 156 166 0.13
MOSTOSTAL ZABRZE AR-RR GPW 48914 Polska 626) 328 0.25]
NAFTOBUDOWA AR-RR GPW 900 Polska 32 3t 0.02
NEPENTES SA. AR-RR GPW 6 286) Polska 107] 175 0.13
NETIA ARRR GPW 56 445 Polska 225 170 0.13,
NEW WORLD RESOURCES AR-RR London Stock Exchange 1237}  Holandia 72 93 0.07
NOBLE BANK AR-RR GPW 8825 Polska 93 7 0.05]
NORTH COAST AR-RR GPW 38637 Polska 158 103 0.08
NOVITUS ARRR GPW 17 335 Polska 400 215 0.16
ODLEWNIE AR-RR GPW 18813 Polska 174 62 0.05
OPTOPOL TECHNOLOGY AR-RR GPW 5100) Polska 1M 97, 0.07]
ORBIS AR-RR GPW 8000, Polska 439 364 0.28
ORCO AR-RR Paris Stock Exchange 473 Luxemburg 206 59 0.05
P.A. NOVA AR-RR GPW 7151 Polska 330 257 0.20
PAMAPOL ARRR GPW 11590 Polska 278 90 0.07,
PBG AR-RR GPW 3774 Polska 1198 968 0.74
PEKAO AR-RR GPW 35 206 Polska 7940 5791 4.44
PEMUG AR-RR GPW 110614 Polska 1 242 0.19
PGF AR-RR GPW 4480 Polska 324 264 0.20
PGNIG AR-RR GPW 309777, Polska 1230 1032 0.79)
PKN ORLEN AR-RR GPW 149 337 Polska 6862, 5098 391
PKO BP AR-RR GPW 154 886 Polska 7116 7103 545
POL-AQUA AR-RR GPW 5786 Polska 404 336 0.26
POLICE AR-RR GPW 7030 Polska 62 127| 0.10
POLIMEX MS AR-RR GPW 188013 Polska 1355 995 0.76)
POL-MOT WARFAMA AR-RR GPW 12000 Polska 48 48 0.04
POLNORD AR-RR GPW 2048 Polska 257 147 0.1
PROJPRZEM AR-RR GPW 12561 Polska 500 339 0.26
PULAWY AR-RR GPW 3619 Polska 315 442 0.34
QUANTUM ARRR GPW 10 007] Polska 230 132 0.10,
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 16082 Poiska 173 230 0.18
RADPOL AR-RR GPW 27 323 Polska 249, 163 012
RUCH AR-RR GPW 17 464 Polska 467 228 0.17]
SANOK AR-RR GPW 32680, Polska 740 324 0.25)
SELENA FM AR-RR GPW 6600, Polska 218 140) 0.1
SNIEZKA AR-RR GPW 7070 Polska 260 278 0.21
STALPRODUKT AR-RR GPW 700 Polska 672 434 0.33
SWIECIE AR-RR GPW 6488 Polska 605 292 0.22
SYGNITY AR-RR GPW 10137] Poiska 316) 222 0.17,
TELEFORCEONE AR-RR GPW 9482 Polska 262 35 0.03
TELL AR-RR GPW 912 Polska 83 61 0.05
TETA AR-RR GPW 11504 Polska 272 170 013
TIM AR-RR GPW 10220, Poiska 321 151 0.12,
TORFARM - ARRR GPW 1700 Polska 85] 88 0.07]
TPSA AR-RR GPW 233653 Polska 5226 4823 3.70
TRAKCJA POLSKA AR-RR GPW 24831 Poiska 109 123 0.09
TN AR-RR GPW 84 260 Polska 1981 1475 113
ULMA CONSTRUCCION AR-RR GPW 1192 Polska 298 226 0.17]
UNIBEP AR-RR GPW 14 820 Polska 134 152 012
UNIMA 2000 AR-RR GPW 13685 Polska 202 67 0.05
VISTULA AR-RR GPW 13498 Polska 130 104 0.08
WSIP AR-RR GPW 14749 Polska 227 215 0.16)
ZELMER AR-RR GPW 14531 Polska 790 727 0.56
ZM DUDA AR-RR GPW 4060, Polska 50 19 0.01
ZUK STAPORKOW AR-RR GPW 1600 Polska 48 45 0.03
Akcie razem 3834 573 87 350] 67 802 52.00

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zrownowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres 6 miesiecy zakornczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2.2. Prawa do akcji

(wtys. PLN z wyjatkiem iloSci papieréw warto$ciowych podanej w sztukach)

Wartos¢ wedlug Procentowy
Prawa do akcji Rodzaj rynku { Nazwa rynku Liczba Kraj siedziby | Warto¢ wed!ug wyceny na dziefl udziat w
emitenta ceny nabycia bilanso aktywach
Wy ogélem
PDA SONEL AR-RR GPW 6594 Polska 50 48 0.04
|Prawa do akcii razem 6 594 50 48 0.04
ARR - aktywny rynek regulowany
2.3. Prawa poboru
{w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw warto$ciowych podanej w sztukach)
. Wartos¢ wedlug Procentowy
Lo Warto$¢ wedlug o N
. . Kraj siedziby . wyceny na dzien udziat w
Prawa poboru Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nazﬁa bilansowy aktywach

wiys. w tys. PLN ogblem
PP BBI ZENERIS NNRA nie dotyczy 3400 Polska 0 14 0.01
PP IDM NNRA nie dotyczy 3752 Polska 0 7 0.01
PP IGROUP NNRA nie dotyczy 18753 Polska 0 0 0.00
PP KROSNO NNRA nie dotyczy 6 000 Polska 0 4 0.00
PP POLCOLORIT NNRA nie dotyczy 3500 Polska 0 1 0.00
PP POLNA NNRA nie dotyczy 926 Polska 0 2 0.02
PP TETA NNRA nie dotyczy 11 504 Polska 0 0 0.00
Prawa poboru razem 47 835 0 48 0.04

ARR - aktywny rynek regulowany

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

2.4. Dluzne papiery wartos$ciowe

{w tys. PLN 2 wyjatkiem wartosci nominalnej podanej w zlotych oraz ilogci papierow wartosciowych podanych w sziukach)

Termin " Warto$¢ wediug | Procentowy udzial

Diune paplery 3 KraJ sledziby . Wartosé Wartosé wediug 2
. Rodza) rynku Nazwa rynku Emitent wykupu -] Warunki oprocentowania Liczba wyceny na dzien w aktywach

wartosciowe emitenta mdd nominalna ceny nabycla bilansowy ogélem
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
Bony skarbowe
Beny pienigine
Inne
0 terminie wykupu do 1 roku razem: I ol 0) 0] 0.00
0 terminie wykupu powyzsj 1 roku:
Obligacie
DS0509 IAR MTS-POLAND | Skarb Pafistwa Polska 2009-05-24]  stala stopa procentowa 1000] 2000 1993 1985 1.52]
OK0709 AR MTS-POLAND | Skarb Paistwa Polska 2009-07-25, zerokuponowe 1000, 1000 867 932 0.71
PS0511 IAR MTS-POLAND | Skarb Paistwa Polska 20110524  stala stopa procentowa 1000 18000 17 497 16798] 1288
PS0412 AR MTS-POLAND Skarb Pafistwa Polska 2012-04-25|  stala slopa procentowa 1000 5000 4945) 4658 3.57]
PS0413 IAR MTS-POLAND { Skarb Paistwa Poiska 2013-04-25)  stala slopa procentowa 1000, 6 000} 4806 4695 3.60)
DS1015 AR MTS-POLAND | Skarb Paristwa Poiska 2015-10-24]  stala stopa procentowa 1000 10 000) 10643 9751 747
120816 ARRR GPW Skarb Paistwa Polska 2016-08-24] zmienna stopa procentowa 1000 1000] 1042 1120 0.86)
DS1017 IAR MTS-POLAND | Skarb Paistwa Polska 2017-10-25]  stata stopa procentowa 1000, 10000 9555 907 6.95
W20118 1AR MTS-POLAND | Skarb Paistwa Poiska 2018-01-25] zmienna stopa 1000 10 000) 10 015 9975 7.69
[Razem 62006] 61393] 58985| 4521
IBony skarbowe
Bony pienigine
Inne
0 terminle wykupu powyie] 1 roku razem 62 000; 61 393' 88 985I 4529
Diuine paplery wartosciows razem 62000 61399 ssoaq 521

AR-RR - aktywny rynek-rynok regulowany
TAR - inny aktywny rynek

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

(wtys. PLN 2 wyjatkiem floci papiensw h podanych w sziukach)

taczna Wartosé wedlug cony Wartosé wediug wycenyna § Procentowy udziat w

Guarantowana skiadniid lokat Rodze) liczba nabycla dzlefi bilansowy aktywach ogolem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paistwa 0 Q 0.00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0.00
Papiery wartoSciowe preez jednostki d o 0.00|
Papiery warlosciowe gwarantowane przez panistwa nalezage do d d 000
OECD {z wylaczeniem Rzeczpospolitej Polskie]} )
Papiery warlosciowe przez mit
instytucie fi Ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska q i 0
lub przynajmniej jedno z panstw nalezagych do OECD
Wartosé wedlug wyceny na | Procentowy udzial w
Grupy kapitalowe, o ktdrych mowa w art. 98 ustawy driof bila aktywach og6k
Getin Holdnig S.A. 1023 0.78
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 2512 1
Grupa Kapitalowa Comp Safe Support SA 264 0.
Grupa Kapitalowa PBG 1219 0.
Grupa Kapitalowa Polimex - Mostostal 1026 0,
. " " Wartosé wedlug wyceny na | Procentowy udzial w
Skiadniki lokat nab; 1 {7
niki lokat nabyte od podmiotow, o ktdrych mowa wart. 107 ustawy die blansowy ak hogd
Fundusz nie nabywal od podmiotdw, o kiorych mowa w art. 107 ustawy papierow innych niz przez Skarb Paristwa a 000
Hub Narodowy Bank Polski 8
Papiery wartosciowe
emitowane przez
o N 4 . Warto$¢ wedliug  |Procentowy udzial
finansowe, ktérych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Rod:a j Nazwa rynku Liczba anﬁos:m:g ceny wyceny na dzieii w akiywach
czlonkiem jest RP lub fynku bilansowy ogblem
przynamniej jedno z
pafistw OECD
[ 0.00¢

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwca 2008 roku

Il BILANS

. 30 czerwea 31 grudnia

(wtysiacach zioych) 2008 roku 2007 roku
. AKTYWA 130 449 209 955
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1998 10 447
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 5 248
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 19 260
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupiert 4 3
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 4 6
1.5. Srodki pienigzne na krétkoterminowych lokatach bankowych 1966 9930
2, Naleznosci 1559 3498
2.1, Z tytubu zbytych lokat 224 2451
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 10 30
2.3. Dywidendy 76 0
2.4. Odsetki 1249 1017
2.5, Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytutu 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: 126 835 154 397
4.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 67 850 108 624
4.2. Dluzne papiery wartoSciowe odsetkowe 58 985 45773
4.3. Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
46. Inne 0 0
§. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 48 41204
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 48 0
5.2. Dluzne papiery wartoSciowe odsetkowe 0 10 107
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 31097
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.8. Udziaty w spotkach z 0.0. 0 0
5.7.Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 9 409
. ZOBOWIAZANIA 1009 6 040
M. AKTYWA NETTO (i-ll) 129 440 203915
IV. KAPITAL FUNDUSZU 160 633 207 595
1. Kapitat wptacony 402737 369 271
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (242 104) (161 676)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (9 275) 1147
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 430 306
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (9 705) 841
V. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (21918) (4827)
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-V1) 129 440 203915
Liczba jednostek uczestnictwa 144167999 192183599
WartoS¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w z1) 89.78 106.10

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czesc¢ niniejszego bilansu
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

| RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia-  2stycznia- 2 stycznia -

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 2837 6 754 3729
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1011 2907 2279

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 1826 3847 1450

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0

4. Pozostale 0 0 0

. KOSZTY FUNDUSZU 2713 6448 2344
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2688 6399 2314

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0

8. Uslugi prawne 0 0 0

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0

10. Koszty odsetkowe {(w tym amortyzacja premii) 0 0 0

11. Koszly zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 6 6

13. Pozostale 25 43 24

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
IV.  KOSZTY FUNDUSZU NETTO (ll-Hll) 2713 6448 2344
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (-IV) 124 306 1385
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | (STRATA) (27 637) (3 986) 20 862
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (10 546) 841 3041

- Z tytulu réznic kursowych 0 0 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny tokat, w tym: (17 091) (4 827} 17 821

- 2 tytulu réZnic kursowych 0 0 0

Vil. WYNIKZ OPERACJI (V+V]) (27 513) (3 680) 22247
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (19.08) (1.91) 10.09

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego rachunku wyniku
Z operaciji
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz 1 stycania - 2 stycznla' A 2stycznia -
iio$ci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwea 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku
I ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 203915 0 0
2. Wynik z operacii za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (27 513) (3 680) 22 247
a) Przychody z lokat netto 124 306 1385
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (10 546) 841 3041
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (17 091) (4 827) 17 821
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (27 513) (3 680) 2247
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0 0
$. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (46 962) 207 595 233344
a) Powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 33 466 369 271 293919
b) Zmnigjszenie kapitatu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (80428) (161 676) (55 575)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (74 475) 203915 260 591
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 129 440 203915 260 591
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 154 018 183903 135 503
Il.  ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: (480 156.00) 1921 835.99 2204 970.02
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 339 286.89 3374 997.02 2700023.24
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (819442.89) (1453 161.03) (495 053.22)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (480 156.00) 192183599 2204 970.02
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalnoci Funduszu w
tym: 1441 679.99 192183599 2204 970.02
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 3714283.91 3374 997.02 2700023.24
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (2272603.92) (1453 161.03) (495 053.22)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 144167999 1921 835.99 2204 970.02
lil.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 106.10 100.00 100.00
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 89.78 106.10 118.18
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) -30.93% 6.12% 36.87%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto§¢ minimalna (30.06.2008 r.), (02.01.2007 r.), (02.01.2007 r.) 89.78 100.00 100.00
Wartos¢ maksymalna (02.01.2008 r.), (06.07.2007 r.), (28.06.2007 r.) 105.89 119.63 118.52
5. Warlo$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.), (28.12.2007 r.), (29.06.2008 r.) 89.78 106.12 118.19
iv. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, W TYM: 3.54% 3.52% 3.51%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.51% 349% 3.46%
2. Procentowy udzial wynagrodzenta dia podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udzial optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

Zalqczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
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Vv

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczeg6inych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie™).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktérego dotyczg.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzienn ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dia ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
ceng nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktore
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentuaine doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidenciji analitycznej, w ktorej 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 sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skladnika 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 sne
Subfunduszu do odkupu,

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierow, wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v' zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
sktadnika lokat, w pierwszej kolejno$ci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnigciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizsza premie netto.
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11.

12.

13.

14.

18.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedilug metody
»najdrozsze likwiduje sig jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sig za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajagcy 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 Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

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

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
stratg) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczeg6inosci:
v dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkéw
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papierow 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 procentowej.

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:
v’ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem,
v" koszty odsetkowe,

v ujemne saldo roznic kursowych powstate w zwiazku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

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

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3.  Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

A Zasady ogodine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
stanOw odpowiednio aktywoéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej.

B. Wybér rynku giéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej staranno$ci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciaggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktorym nastepuje dziern wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposoéb staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowa tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

1. 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 zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci.

2. Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v" Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gielda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostgpnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigecia.

v Diuzne papiery wartoSciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogltoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikow okreslonych w lit. @) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegélnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b)  Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

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

v' W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sig termin wykupu diuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia si¢ metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomigdzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartocig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wediug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucii rozliczeniowej.

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

5. Jezeli w przypadku skfadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocyg
powszechnie uznanych metod estymacji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

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

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

3. Papiery wartociowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

4 Zobowigzania z tytutu zbycia papierow wartosciowych przy zobowigzaniu sig
Subfunduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
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6.

10.

1.

Diuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbhudowane instrumenty pochodne wycenia
si¢ wediug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng
Jednostke $wiadczacq tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegéinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

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

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia si¢ wediug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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 biezacej prawa poboru uwzgledniajgcej roznice miedzy biezgcym
kursem rynkowym akcji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

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

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
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 niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa.

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wediug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia si¢ 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 Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okre$lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu 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 ktoérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

{w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Z tytutu zbytych aktywow 224 2451
Z tytuiu instrumentow pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 10 30
Z tytutu dywidend 76 -
Z tytulu odsetek 1249 1017

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostale naleznosci - -
Razem naleznosci Subfunduszu 1559 3498

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysiacach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow 41 978

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig Subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 6 19
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 562 4222
Z tytulu wyptaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytuiu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -

Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych 6 -
Z tytulu gwarancji lub poreczen - -
Z tytutu rezerw 394 623
Pozostale zobowiazania - 21
Razem zobowiazania Subfunduszu 1009 6040

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach zlotych) Waluta 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 1985 10447
EUR 2 -

UsD 1 -

Srodki pieniezne, razem 1998 10 47

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu

PLN 4726 19 858
Sredni w okresie sprawozdawczym stan srodkéw 4726 19 858
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowe.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartoéci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany warto$ci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe, kitérych warto$¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 30 czerwca
2008 roku wynosita 47 890 tys. ztotych, co stanowi 36.70% aktywow Subfunduszu. (na dzien 31
grudnia 2007 roku wynosita 65 772 tys. ziotych, co stanowito 31.33% aktywéw Subfunduszu.).

Na dzient 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byty obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw Srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przepltywéw $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg dluzne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartos¢ w aktywach
Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 roku wynosita 11 095 tys. ziotych, co stanowi 8.51%
aktywow Subfunduszu. (na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosita 21 205 tys. ziotych, co stanowilo
10.10% aktywow Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa
Subfunduszu w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, przede wszystkim
emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujgce si¢ niskim
poziomem ryzyka kredytowego.

Na dziern 30 czerwca 2008 roku oraz na dzienn 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 67 898 108 624

Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego
emitowane przez Skarb Panstwa (z odsetkami)

Diuzne papiery wartosciowe pozostalych emitentow - 10 107
Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, ktérych

przedmiotem sg papiery wartoSciowe emitowane przez Skarb - -

60 234 77 886

Parstwa

Naleznosci z tytulu zbytych aktywow 224 2451
Dywidendy 76 -
Przedptaty na zakup papierow wartosciowych 9 409
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 1998 10 447
Odsetki nalezne od $rodkéw na rachunkach bankowych - 1
Naleznosci od innych Subfunduszy inwestycyjnych zarzadzanych 10 30
przez Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostale naleznosci - .
Razem aktywa Subfunduszu 130 449 209 955
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5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegdinych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowat powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu wylgcznie w papiery
wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywaé lokat w papiery warto$ciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze warto$é lokat w papiery warto$ciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywéw Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
wartoSciowe emitowane przez Skarb Paristwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
46.17% i 37.10% aktywow Subfunduszu.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw | zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym w
poszczegdlnych kategoriach lokat.

Aktywa Subfunduszu lokowane sa w giéwnie w krajowe papiery wartosciowe i inne instrumenty
finansowe przewidziane w statucie Funduszu. Statut dopuszcza réwniez dokonywanie lokat w
papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez panstwo cztonkowskie,
jednostke samorzadu terytorialnego paristwa czionkowskiego, panstwo nalezace do OECD lub
migdzynarodowa instytucje finansowa, ktérej czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co
najmniej jedno panstwo czlonkowskie, przy czym catkowita wartos¢ tych lokat nie moze
przekroczy¢ 35% wartosci aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie posiadat w swoim
portfelu skiadnikéw lokat wyrazonych w walutach obcych.

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji, ktérych przedmiotem byty
instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu.

7.3. Nalezno$ci z tytutu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w frybie
przepisow rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W  okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepisow
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

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

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji w trybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
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8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat zadnych kredytéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

: 30 czerwca 2008 roku 31 grudnia 2007 roku

(w tysiagach Zotych) usD RAZEM EUR _ USD PLN _ RAZEM
. AKTYWA 2 1 130 446 130 449 0 0 209955 209955
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2 1 1995 1998 0 0 10447 10447
2. Naleznosci 0 0 1559 1559 0 0 3498 3498
3. Transakeje przy zobowigzaniu sig drugiej strony

do odkupu 0 0 0 0 0 0 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0 126 835 126 835 0 0 154 397 154 397
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 48 48 0 0 41204 41 204
6. Nigruchomosci 0 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0 9 9 0 0 409 409

0

Il. ZOBOWIAZANIA 0 0 1009 1009 0 0 6040 6040
Il AKTYWANETTO 2 1 129 437 129 440 0 0 203915 203915

9.2. Dodatnie réznice kursowe.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywat lokat w papiery warto$ciowe oraz inne
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych.

9.3. Ujemne réznice kursowe.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywat lokat w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych.

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysiacach ztotych) 1 stycznia ~ 2 stycznia - 2 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (10492) 867 3 041
- Papiery warto$ciowe udziatowe (10 445) 846 3041
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (47) 21 -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
- Inne . . -
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (54) (26)
- Papiery wartosciowe udzialowe - - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 1 - -
- Diluzne papiery wartosciowe dyskontowe (65) (26) -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne - - -
Razem (10 546) 841 3041

19




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony

Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2008 roku

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

{w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 2 stycznia - 2 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca

2008 roku 2007 roku 2007

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (17 078) (4 827) 17 821
- Papiery warto$ciowe udziatowe (15 880) (3617) 18 395

Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (1198 (1210) (574)
Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - -
Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -

- Inne - -
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w (13) - -
tym:

- Papiery warloSciowe udzialowe (13) - -

Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
Jednostki i tytuly uczestnictwa - - -
Inne - -

Razem (17 091) (4827) 17 821

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa,

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkow wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

prowizji i optat za przechowywanie papierow warto$ciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
majatkowych,

opiat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i splatg zaciagnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, optat sadowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwtaszcza:

a)
b)

c)
d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

opfaty dia agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujgcego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatéw informacyjnych i ogtoszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 3.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od

wynikéw Subfunduszu.

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 2 stycznia ~ 2 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesc¢ stata wynagrodzenia 2688 6399 2314
- Czg8¢ wynagrodzenia uzalezniona od  wynikow - . -

Subfunduszu
Razem 2688 6399 2314
12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Wartos¢ aktywOw netto Subfunduszu w tys. z1. 129 440 203915
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 1. 89.78 106.10
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zrownowazony

Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakorczony dnia 30 czerwca 2008 roku

Vi

1.

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

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

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

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

Nie wystepujg roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w- sprawozdaniu finansowym i
poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotlanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnosé oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym wystapity przypadki, w ktérych Fundusz poinformowat Uczestnikéw
Funduszu o korekcie wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa:

Dzien Dzien ogloszenia ~ Warto$¢ aktywow netto na  Warto$¢ aktywéw netto
Wyceny korekty jednostke uczestnictwa na jednostke
przed korektg () uczestnictwa po
korekcie (1)
21.02.2008 25.02.2008 100.09 100.08

W dniu 21 lutego 2008 roku na rachunku papieréw wartosciowych Subfunduszu CU
Zrownowazony zostaly zaksiegowane prawa do akcji spotkki PEMUG S.A. nabyte przez
Subfundusz w drodze podwyzszenia kapitatu zakladowego sp6iki poprzez emisje dodatkowych
akcji z zachowaniem prawa poboru. Biad w wycenie jednostek uczestnictwa wynikat z faktu nie
wyksiggowania w dniu 21 lutego 2008 roku 78 152 sztuk praw poboru spétki PEMUG S.A. o
wartosci ksiggowej 7 033,68 zi., za ktoére nabyto wymienione wyzej prawa do akcji, co w
konsekwencji spowodowato zawyzenie aktywow Subfunduszu.

Po stwierdzeniu wystgpienia bledu Subfundusz niezwlocznie skorygowat swoje ksiegi
rachunkowe w taki sposdb, aby uzyskac prawidiowg warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Subfundusz dokonat ponownego przeliczenia iloci jednostek uczestnictwa nabytych oraz
odkupionych przez Uczestnikéw Funduszu po niewlasciwie wyliczonej cenie i dokonat korekty
zapisow na kontach tych Uczestnikéw Funduszu w taki sposob, aby nabyta lub odkupiona iloé
jednostek uczestnictwa odzwierciedlala prawidiowg wartos¢ aktywow netto przypadajgca na
jednostke uczestnictwa.

Uczestnikom Subfunduszu, ktérym w wyniku bledu w wycenie nabyto zbyt mala liczbe jednostek
uczestnictwa Towarzystwo z wiasnych srodkéw nabylo brakujgce jednostki uczestnictwa.

W przypadku gdy w wyniku btednej wyceny odkupiono zbyt maig liczbe jednostek uczestnictwa
Towarzystwo dokonato doptaty do Subfunduszu w celu pokrycia niedoboru wynikajacego ze zbyt
duzej liczby jednostek uczestnictwa pozostajgcych w Subfunduszu.

22




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Zréwnowazony
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2008 roku

W przypadku gdy w wyniku biednej wyceny Uczestnikom przekazano zbyt wysoka kwote z tytutu
odkupienia Towarzystwo dokonato stosownej doptaty do Subfunduszu w celu wyréwnania
niedoboru $rodkéw w Subfunduszu.

taczna warto$¢ doptat z tytulu ww. korekt wyniosta 78.40 zt.

5. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny sposéb mogtyby wptynqc na ocene
sytuaciji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposdb mogtyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operaciji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 23 kolejno ponumerowane strony.

4

W k Przyﬁ/skl +Prezes Zarzadu

N\

Tymoteusz Pﬁecﬂw Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

| ZESTAWIENIE LOKAT
1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 30 czerwea 2008 roku
ok Wartos¢ wediu .

{w tysiacach ziotych) Wartos¢ wg ceny wyceny na dzie?’l Procentowy Ud.z'a* W

nabycia bilansowy aktywach ogélem
Akcje 3220 3000 71.02
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00
Prawa do akji 142 138 327
Prawa poboru ' 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00
Diuzne papiery warfosciowe 0 0 0.00
Instrumenty pochodne 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucie wspbinego inwestowania 0 0 0.00
majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00
inne 0 0 0.00
Razem 3362 3138 74.29

D ‘z Paleczny
G o Zorzadu
i

\

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszegd zestawienia
lokat :
1



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
(w tys. PLN z wyjatkiem floci papieréw warto$ciowych podane;j w sztukach)
" " Warto§¢ wediug .
: . . Kraj siedziby | Warto§¢ wedtug .5 | Procentowy udzial
Akcje Rodzaj rynku | Nazwarynku | Liczba emitenta ceny nabycia wy(:;:;yn :: :yzlen w aktywach ogélem
AMICA AR-RR GPW 4951 Polska 83 59 140
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW 2791 Polska 35 2 0.76
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 4440] Slowacja 136) 137, 324
BIOTON AR-RR GPW 20000 Polska 1 10 0.24
BOMI AR-RR GPW 4526 Polska 101 96 2.27
BRE AR-RR GPW 484 Polska 183, 1 4,05
BZWBK AR-RR GPW 200 Polska 28 27 0.64
CITY INTERACTIVE AR-RR GPW 16 686 Polska 158) 149 353
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 33 Polska 42 45 1.07]
DECORA AR-RR GPW 3251 Polska 68 56 1.33
ELEKTROTIM AR-RR GPW 4664 Polska 91 76 1.80
ELSTAROILS AR-RR GPW 10000 Polska 60 47 111
EMPIK MEDIA &FASHION AR-RR GPW 3440 Polska 68 63 1.49
EUROTEL AR-RR GPW 200 Polska 4 3 0.07
GRAJEWO AR-RR GPW 2746 Polska 68 53 1.25
GTC AR-RR GPW 2200 Polska 71 67, 1.59)
INTEGER AR-RR GPW 6412 Polska 9t 99 234
INTER CARS AR-RR GPW 478 Polska 52 45 1.07,
INTERSPORT POLSKA AR-RR GPW 6084 Polska 53 42 099
KETY AR-RR GPW 500 Polska 54 49 1.16)
KGHM AR-RR GPW 2000 Polska 203 200 473
KOMPAP AR-RR GPW 5800 Polska 39 42 0.99
MNI AR-RR GPW 31700 Polska 94 82 1.94
MOSTOSTAL WARSZAWA AR-RR GPW 900 Polska 51 54 1.28
NAFTOBUDOWA AR-RR GPW 1000 Polska 36 35 0.83
NORTH COAST AR-RR GPW 9614 Polska 26 26 0.62
NOVITUS AR-RR GPW 2250 Polska 38 28 0.66
OPTOPOL TECHNOLOGY AR-RR GPW 4442 Polska 103 84 1.99
PBG AR-RR GPW 16, Polska 4 4 0.09
PEKAO AR-RR GPW 100 Polska 17, 17] 0.40
PKN ORLEN AR-RR GPW 5160 Polska 212 176 4.17
PKO BP AR-RR GPW 5330 Polska 238 244 5.78
POLISH ENERGY PARTNE AR-RR GPW 3609 Polska 101 101 2.39
PRIMA MODA AR-RR GPW 7000 Polska 31 29 0.69
PROJPRZEM AR-RR GPW 994 Polska 36 27 0.64
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 7282 Polska 109 104 246
RADPOL ARRR GPW 1033 Polska 7 6 0.14
SELENA FM AR-RR GPW 666, Polska 16) 14 0.33
SFINKS POLSKA AR-RR GPW 3300 Polska 68 69 163
SNIEZKA AR-RR GPW 3570 Polska 133 140) 331
TPSA AR-RR GPW 6450 Polska 140) 133 315
VARIANT AR-RR GPW 4000 Polska 22 22 052
iZELMER AR-RR GPW 734 Polska 39 37 0.88
Akcje razem 204 374 3220 3000 71.02
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
2.2. Prawa do akgcji
{w tys. PLN z wyjafkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
. Procentowy
T . Wartos¢ wedlug .
" . . Kraj siedziby | Warto§¢ wedlug L udziat w
Prawa do akcji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wyc;.)e.ny na dzief aktywach
ilansowy
ogblem
PDA SONEL ARRR GPW 18 840, Polska 142 138 3.27
Prawa do akcji razem 18 840 142 138 3.27

ARR - aktywny rynek regulowany

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
2



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

(w tys. PLN z wyjafkiom flosci papierow wartoéciowych podanych w sztukach)

taczna Wartos¢ wedlug ceny Wartos¢ wediug wycenyna | Procentowy udzial w
Gwarantowane sktadnikl lokat Rodzs] liczba nabycia dzien bilansowy aktywach ogétem
Papiery wartodciowe gwarantowane przez Skarb Pafistwa 0 o 0.00'
[Paplery warlosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0‘0(4
Papiery przez jednostki 0 o 000
terytoriainego )
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez pafistwa nalezace do o o o
OECD {z wylaczeniem Rzeczpospolitej Polskie]) :
Papiery przez migd:
i jo fi Ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska o 0 04
lub przynajmniej jedno z paristw naleZacych do OECD
Wartos¢ wedtug wycenyna | Procentowy udzial w
Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art 98 ustawy dzieh bllansony aktywach ogblem
Grupa Kapitaiowa Asseco Poland SA 169 400
Wartosé wedlug wycenyna | Procentowy udziat w
Skiadniki lokat nabyte od podmiotdw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy dzief bilansowy aktywach ogl
Fundusz nie nabywat od podmiotow, o ktbrych mowa w art. 107 ustawy papierow wartosciowych innych niz emitowane przez Skarb Panistwa o 0
lub Narodowy Bank Polski OOI
Paplery wartosciowa
emitowane przez
iedzy dowe instytuch . . Wartosé wedlug | Procentowy udzial
finansowe, kirych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta R-“;’ Nazwa rynku Liczba Warhié;e:::g ceny wyceny na dzled waktywach
. R naby bilansowy ogétem

czlonkiem jest RP lub

preynamniej jedno z
paiistw OECD

.

TOwWar

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spoélek
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

I BILANS

{w tysigcach zotych) 320 nggema
. AKTYWA 4225
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 487
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 2
1.2. Srodki pienigzne na rachunku naby¢ 67
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 0
1.5. Srodki pienigzne na krétkoterminowych lokatach bankowych 418
2. Naleznosci 509
2.1. Z tytulu zbytych lokat 429
2.2. Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 75
2.3. Dywidendy 5
2.4, Odsetki 0
2.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0
2.7. Pozostale 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3138
4.1, Papiery warto$ciowe udziatowe 3138
4.2. Diuzne papiery wartoSciowe odsetkowe 0
4.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
4.6. Inne 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0
5.1. Papiery wartosciowe udzialowe 0
5.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0
5.3. Diluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0
5.4. Jednostki i tytufy uczestnictwa 0
. 5.6. Udzialy w spdtkach z 0.0. 0
5.7. Inne 0
6. Nieruchomosci 0
7. Pozostale aktywa 91
l. ZOBOWIAZANIA 248
lil. AKTYWA NETTO (}-ll) 3977
IV. KAPITAL FUNDUSZU 4413
1. Kapitat wplacony . 10030
2. Kapitat wyptacony (wielkos¢ ujemna) (5617)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (212)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 23
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (235)
V. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (224)
VIl. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-Vl) 3977
Liczba jednostek uczestnictwa 42 221.94
Warto$é akiywdw netto na jednostke uczestnictwa (w zt.) 94.18

iwsz Paleczny

p'rezes Zarzadu

{
A

5

Zalgczone dodatkowe informacje i obj’aénienia stanowig integralnq czes$¢ niniejszego bilansu
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

m RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

8 kwietnia -

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca
2008 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 64
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 48

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 16

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0

4. Pozostale 0

Il. KOSZTY FUNDUSZU 41
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa - 37

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0

5. Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0

8. Ustugi prawne 0

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0

10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0

12. Ujemne saldo roznic kursowych 0

13. Pozostale 4

. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0
Iv. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-l) 4
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 23
VI. ZREALIZOWANY [ NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (459)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (235)

- z tytulu réZnic kursowych 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (224)

- Z tytulu réZnic kursowych 0

VIl. WYNIKZ OPERACJI (V+VI) (436)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (10.33)

prezes Zarzadu

o)

ty

&)

\ Wice
WA

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowiq integralng czes¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Matych Spoétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach ztotych z wyjgtkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz 8 kuietnia -
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 30 czerwea
2008 roku
L. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (436)
a) Przychody z lokat netto 23
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (235)
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (224)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (436)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0
a) z przychodéw z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4413
a) Powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 10030
b) Zmniejszenie kapitaiu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (5617)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 3977
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 3an7
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 4105
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 42221.94
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 98 663.44
b) Liczba odkupionych jednostek uczestniciwa (56 341.50)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 42221.94
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalno$ci Funduszu w
tym: 42221.94
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 98 563.44
b) Liczba odkupionych jednostek uczestniciwa (56 341.50)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 42 221.94
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. WartoS¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego* 100.00
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 94.18
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) ' (25.36%)
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Wartos¢ minimalna (30.06.2008 r.) : 9418
Wartos¢ maksymaina (14.05.2008 r.) 103.47
5. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wediug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.) 94.18
Iv. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, W TYM: 4.42%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.95%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dia depozytariusza 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za uslugi w zakresie rachunkowosci 0.00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00%

* Zwazywszy, ze Subfundusz CU Matych Spotek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku ninigjsza pozycja prezenthje
wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na date utworzenia Subfunduszu.

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto. '
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\'

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowo$ci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegobinych zasad rachunkowos$ci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie,
ktdrego dotycza.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz u;mu;e sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skiadniki, dla ktorych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cene
nabycia réwng zeru.

Sktadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentuaine dopiaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidenciji analitycznej, w ktorej 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), polegajgca 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 papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

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

v zobowiagzan z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sig¢ transakcji zbycia i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skiadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sig, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutlu ktorych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.
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1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

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

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wediug wartosci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akg;ji
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 si¢ w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutlu dochodéw od odsetek lub innych pozytkow uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyplaty tych dochodéw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sig w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powiekszajg niezrealizowang
stratg) z wyceny kontraktu. Prowizja makierska oraz inne koszty zwigzane z
zamknigciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

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, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegdinosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytow i pozyczek zaciggnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Warto$¢ aktywoéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

A. Zasady ogdine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
standw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzarn oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

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

B. Wyb6ér rynku gtéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
-dla danego skfadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowar, ktory najlepiej spetnia nastepujace warunki:

a)  wolumen obrotow dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowari w sposéb staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

2. Dluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v' Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie -
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v’ Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogioszonej przez ten -
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

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

c) Bondtrader Composite.

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

v' Diluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w

danym dniu wycena odbywa sie na podstawie;
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skfadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wedtug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktorym dokonywana jest wycena.

v' W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu diuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartoSciowego
a ostatnig wartoScig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyzei.

3. Instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okre$lajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;j.

4, Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wediug 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 wediug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skladnikéw lokat Subfunduszu, o ktorych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla warto$ci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okre$lonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci skladnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymacji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

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

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

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

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

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegolnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.
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6.

10.

11.

Diuzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczacq tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z usiug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cile powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$é catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzglednigjac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych whudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg Scisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym, wowczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dia
poszczegolnych instrumentdéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie 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 tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia si¢ wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany warto$ci godziwej, jakie wystapily od
momentu ogloszenia 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 akgji
lub

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spétki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emis;ji,

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 wedlug cen tych papieréw
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, powigkszong o warto$¢ godziwa prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcow — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa. .

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

Pozostafe skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej warto$ci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.
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E.  Woycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktorej 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
przeliczeniuv wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, éredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca

2008 roku
Z tytulu zbytych lokat 429
Z tytutu instrumentéw pochodnych -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 75
Z tytutu dywidend 5
Z tytulu odsetek -

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow -
Z tytulu udzielonych pozyczek -
Pozostale naleznosci -
Razem nalezno$ci Subfunduszu 509

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zotych) 30 czerwca
2008 roku
Z tytulu nabytych aktywow 152

Z tytulu transakcji przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu -
Z tytulu instrumentéw pochodnych -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 50
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 28
Z tytutu wyptaty dochodéw Subfunduszu -
Z tytulu wyptaty przychoddw Subfunduszu -
Z tytulu wyemitowanych obligacji -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytulu gwarancji lub porecze -

Z tytutu rezerw 18
Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych -
Pozostale zobowigzania . -
Razem zobowigzania Subfunduszu 248

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach ztotych) Waluta 30 czerwca

2008 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 487

Srodki pieniezne, razem 487

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienieZznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu

PLN 12566
$redni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 1256
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dzien 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw Srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentoweyj

Na dziefi 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem
przeplywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.
5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtéwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywa wylacznie w papiery

zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku struktura aktywéw Subfunduszu przedstawia si¢ nastepujaco:

(w tysigcach ztotych) 30 czerwea
2008 roku
Akcje oraz wynikajage z nich prawa 3138

Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego
emitowane przez Skarb Parstwa

Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 429
Dywidendy 3
Przedplaty na zakup papieréw wartosciowych 91
‘Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 487
Odsetki nalezne od srodkéw na rachunkach bankowych -
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 7%

Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa
Pozostale naleznosci
Razem aktywa Subfunduszu 4225

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredyfowego w
poszczegdinych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiazany dokonywaé lokat w papiery warto$ciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartos¢ lokat w papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat lokat w diuznych papierach
warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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5.3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu skiadnikéw lokat
wyrazonych w walutach obcych.

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji, ktorych przedmiotem byly
instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie
" Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséow
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisbw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat zadnych kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach obcych.
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (235)
- Papiery warto$ciowe udziatowe (2395)

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe

- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -
- Papiery wartosciowe udziatowe -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Diuzne papiery wartoSciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Razem ~ (235)

10.2. Wezrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (224)
- Papiery warto$ciowe udzialowe . (224)

- Dluzne papiery wartociowe odsetkowe -
- Diuzne papiery warto$ciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -

- Papiery wartoSciowe udziatowe -
- DiuZne papiery warto$ciowe odsetkowe -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe -

- Jednostki i tytuty uczestnictwa -
- Inne -

Razem (224)

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i opfat za przechowywanie papierow wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

b) prowizji i opfat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych,

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obslugg i splatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

d) podatkow, taks notarialnych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztow likwidacji Funduszu,

f)  kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostale koszty, w tym zwiaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

b) optaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obslugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiagg Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybuciji
materiatdw informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw

Subfunduszu.
(w tysiacach zlotych) 8 kwiefnia -
30 czerwca
2008 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesc stala wynagrodzenia 37
- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu -

Razem 37

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca

2008 roku

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. 2. 39717
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w Zi. 94.18
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vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity 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 bledow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$é oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym bledy podstawowe nie wystapity.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b moglyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu

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

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron.

G4

/Marek P/zybyl%ki — Prezes Zarzgdu

Tymoteusz Palec Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

i ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 30 czerwca 2008 roku
. Wartos¢ wediu: .

(w tysiacach zlotych) Wartos wg oeny wyceny na dzie?'l Procentowy ud’2|at v

nabycia bilansowy aktywach ogolem
Akcje 3030 2723 71.05
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00
Prawa do akcji : 57 55 143
Prawa poboru 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00
Diuzne papiery warto$ciowe 0 0 0.00
Instrumenty pochodne 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdinego inwestowania 0 0 0.00
majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00
Innhe 0 0 0.00
Razem 3087 2778 72.48

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
1
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
{wtys. PLN z wyjatkiem iloci papierow wartosciowych podanej w sztukach)
Lo o Warto$¢ wedlug .
" . . Kraj siedziby | Wartos¢ wedlug % | Procentowy udziat
Akcje Rodzaj rynku | Nazwarynku | Liczba emitenta ceny nabycla wycbeilrz, :: v:i;len w aktywach ogolem

ABG AR-RR GPW 10735 Polska 66 61 1.59
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW 6967 Polska 86 80 2,09
ASSECO POLAND AR-RR GPW 4 800 Polska 316 274 7.15)
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 3460] Stowacja 106 107 2.79
ATM GRUPA AR-RR GPW 4053 Polska 27 23 0.60
BIOTON AR-RR GPW 250 000 Polska 167 130, 3.39
CINEMA CITY INTERN. AR-RR GPW 3664] Holandia 97, 88 230
CITY INTERACTIVE AR-RR GPW 10 696) Poiska 97, 95 248
COMARCH ARRR GPW 400 Polska 44 31 0.81
COMP SAFE SUPPORT ARRR GPW 455 Polska 35 30 0.78
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 9432 Polska 118 126) 329
EUROTEL AR-RR GPW 3883 Polska 74 65) 1.70
HYPERION ARRR GPW 5505 Polska 36 36 0.54
IGROUP AR-RR GPW 8450 Polska 59 53 1.38
INTEGER AR-RR GPW 750 Polska 1 12 0.31
K2INTERNET AR-RR GPW 2098, Polska 47 43 1.12)
KOMPAP AR-RR GPW 8350 Polska 56 60) 1.57
MACROSOFT AR-RR GPW 1551 Polska 77 72 1.88
MNI AR-RR GPW 48822 Polska 156 126 329
MULTIMEDIA ARRR GPW 4.000] Polska 33 29 0.76
NETIA ARRR GPW 27 902 Polska 99 84 219
NOVITUS AR-RR GPW 7689 Polska 124 95 248
PRONOX TECHNOLOGY AR-RR GPW 2534 Polska 37 28 073,
QUANTUM ARRR GPW 3020 Polska 44 40 1.04
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 7322 Polska 109] 105, 274
SIMPLE AR-RR GPW 8303 Polska 92 97 253
TECHMEX AR-RR GPW 600 Polska 24 22 0.57]
TPSA AR-RR GPW 12315 Polska 265 254 663
TWN AR-RR GPW 18 310 Polska 370 320 8.35
WASKO ARRR GPW 17 951 Poiska 83 69 1.80
WSIP AR-RR GPW 4672 Polska 75 68 1.77
Akcie razem 498 689 3030 2723 71.05)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

f 2.2. Prawa do akcji

? {w fys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw warto$ciowych podanej w sztukach)

! Procentowy

A . Warto$¢ wediug !
" . . Kraj siedziby | Warto$¢ wediug L udziat w
Prawa do akgji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wyt;eny na dzied aktywach
ilansowy
ogétem

PDA SONEL AR-RR GPW 7 536 Polska 57 55 1.43
Prawa do akcji razem 7536 57 55 143

ARR - aktywny rynek regulowany

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat '
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3. TABELE DODATKOWE

{wiys. PLN z wyjatkiem iloci papierow danych w sziukach)
to taczna Warto$¢ wedtug ceny Wartosc wediug wycenyna | Procentowy udzial w
Gwara o skladnikifokat Rodza) ficzba nabycla dzief bilansowy aktywach ogdlem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa ¢ [ 0.00
Papiery wartosciows gwarantowane przez NBP 0 g 0.09
Papiery przez jednostki o a 000
Papiery warlosciows gwarantowane przez pafistwa nalezae do a d 0.0
OECD (2 wylaczeniem Rzeczpospolite] Polskisj) )
Papiery wartosciowe przez migd: k
instytuck ktorych JestR iita Polska 0 0 0.00
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD
" Wartosé wedlug wycenyna | Procentowy udziat w
Grupy kapitalowe, o ktdrych mowa w art. 98 ustawy diof bilansowy a 1 ogolem
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 522 1362
Grupa Kapitalowa Comp Safe Support SA 125 3.9
" . Wartos¢ wediug wycenyna | Procentowy udziat w
Skladniki lokat nabyte od podmiotow, o ktdrych mowa w art. 107 ustawy die bilansowy ak ogolem
Fundusz nie nabywal od podmiotow, o kiorych mowa w art. 107 ustewy paplerow iowych innych niz przez Skarb Panstwa a 0.00
lub Narodowy Bank Polski i
Paplery wartosciowe
emitowane przez
d ytuc ! Wartosé wediug  {Procentowy udzial
finansowe, kibrych Nazwa emitsnta Kraj siedziby emitenta Rod:z; Nazwa rynku Liczba Wam§::le:::g ceny wyceny na dziefi w aktywach
czionkiem jest RP lub Tynku bilansowy ogdlem
pizynamniej jedno z
paiistw OECD
v .00

Zahczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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I BILANS
. 30 czerwca
(w tysiacach zlotych) 2008 roku
. AKTYWA 3833
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 902
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 2
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 23
1.3. Srodki pieniezne na rachunku odkupien 0
1.4. Srodki pieniezne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 0
1.5. Srodki pienigzne na krétkoterminowych lokatach bankowych 877
2. Naleznosci 88
2.1. Z tytutu zbytych lokat 73
2.2. Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 10
2.3. Dywidendy S
24, Odsetki 0
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
2.6. Z tytutu udzielonych poZyczek 0
2.7. Pozostale 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 21718
4.1. Papiery wartosciowe udzialowe 2718
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0
4.3, Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0
4.5, Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
4.6. Inne 0
§. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 0
5.2. Dluzne papiery warto§ciowe odsetkowe 0
5.3. Diuzne papiery warto$ciowe dyskontowe 0
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
5.6. Udziaty w spotkach z 0.0. 0
5.7.Inne 0
6. Nieruchomosci 0
7. Pozostale aktywa 65
I. ZOBOWIAZANIA 32
. AKTYWA NETTO (I-ll) , 3801
IV. KAPITAL FUNDUSZU 4118
1. Kapitat wplacony 5235
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) (1117)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 8)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 13
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (21)
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (309)
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-Vl) 3801
Liczba jednostek uczestnictwa 41848.82
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w z1.) 90.83

Zaitgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego bilansu
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] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

8 kwietnia -

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca
2008 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 42
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 30

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 12

3. Dodatnie saldo rdznic kursowych 0

4. Pozostale 0

.  KOSZTY FUNDUSZU 29
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 25

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0

4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0

8. Uslugi prawne 0

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0

10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 0

13. Pozostale 4

ll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (li-lll) 29
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 13
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK/ (STRATA) (330)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym; (21)

- Z tytwlu réznic kursowych 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (309)

-z tytulu réznic kursowych 0

Vil. WYNIK Z OPERACJI (V+VI) (317)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (7.57)

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych z wyjatkiem warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ztotych oraz gokgg,r;i;
flosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)
2008 roku
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (317)
a) Przychody z lokat netto 13
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 21)
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (309)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operaciji (317)
4, Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem): 0
a) z przychodow z lokat netto 0
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
c) z przychoddw ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4118
a) Powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 5235
b) Zmniejszenie kapitalu z fytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (1117)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 3801
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 3801
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2834
l. ZMIANALICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 41 848.82
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 63 4563.35
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (11 604.53)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 41 848.82
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialalno$ci Funduszu w
tym: 41 848.82
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 63 453.35
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (11 604.53)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 41 848.82
Il.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego* 100.00
2. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 90.83
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (39.96%)
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniern daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (30.06.2008 r.) 90.83
Warto$¢ maksymalna (07.05.2008 r.) 100.06
5. Warto5¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.) 90.83
Iv. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, WTYM: 4.53%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.94%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dla depozytariusza 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.00%
5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00%

* Zwazywszy, ze Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku niniejsza pozycja
prezentuje warto$¢ aktywOw netto na jednostke uczestnictwa na date utworzenia Subfunduszu.

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
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Vv

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

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 pbdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedilug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz skitadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie¢ w
najblizszej wycenie aktywoéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzarn.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg ceng
nabycia rowng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne sktadniki maja przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody
pieniezne. '
Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgca zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, uimuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akgji oraz jednostkowej ceny nabycia.

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

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

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

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

v zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papieréow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papierow 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 tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych 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 wediug metody
.najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

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

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie¢ w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy 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 si¢ w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

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

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

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
stratg) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spédek) wyniku z
operacji. '

Przychody z lokat obejmuja w szczegélnosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng s$rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywne;j
stopy procentowej.

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v" wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v Koszty odsetkowe,

v ujemne saldo roznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng srodkow
pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywdw netto Subfunduszu 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 tytutu kredytow i pozyczek zaciagnietych przez Subfundusz
rozlicza sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

A. Zasady ogdlne

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
stanéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen | warto$ci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;j.

B. Wybér rynku giéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skifadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gidwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesiaca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposéb staty i rzetelny
okresla wartos¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. . SkKadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
1. . Akcje, prawa do akgji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedlug 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 zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

2. Dluzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Diluzne papiery wartosciowe, dla ktoérych rynkiem giownym jest MTS Poland
(CeTO) — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktérym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dia danego
papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa si¢ na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skfadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dia danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

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

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem giéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug 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 wedtug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b)  Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

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

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dtuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia si¢ metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

4 Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — wedtug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub warto$ci.

5. Jezeli w przypadku sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymac;i.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu 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 dtuznych papierow
wartosciowych wycenianych wedlug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene 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 si¢ od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

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

4. Zobowigzania z tytutlu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sig
Subfunduszu 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 sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdinosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stép
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych.
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6.

10.

11.

Diuzne papiery wartoSciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sig wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke Swiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

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

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sa $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wowczas warto§¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw  pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wiasciwe dia
poszczegolnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak wartos¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wediug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytul uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystgpity od
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

v' warto$ci teoretycznej praw poboru jako roznicy 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 biezgcym
kursem rynkowym akcji spétki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emis;ji,

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 sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcdw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartoéci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa.

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

Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg,
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w
walucie, w ktérej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg
notowane na aktywnym rynku ~ w walucie, w ktorej 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
ktbrym mowa w pkt. A1, sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo$ci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysiacach zlotych) 30 czerwea

2008 roku
Z tytulu zbytych lokat 73
Z tytulu instrumentow pochodnych -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 10
Z tytulu dywidend 5
Z tytulu odsetek -

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow -
Z tytulu udzielonych pozyczek

Pozostale naleznosci -
Razem naleznos$ci Subfunduszu 88

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea
2008 roku

Z tytulu nabytych aktywow -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sig Subfunduszu do odkupu -
Z tytutu instrumentéw pochodnych -
Z tytulu wptat na jednostki uczestnictwa 20
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa -
Z tytutu wyplaty dochodéw Subfunduszu -
Z tytutu wyplaty przychodéw Subfunduszu -
Z tytutu wyemitowanych obligacji -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytulu gwarangcii lub poreczen -

Z tytutu rezerw 12
Z tytutu rozrachunkéw publicznoprawnych -
Pozostale zobowigzania -
Razem zobowiazania Subfunduszu 32

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach zlotych) Waluta 30 czerwca

2008 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 902
Srodki pieniezne, razem 902

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
bieZzacych zobowiazan Subfunduszu

PLN 852
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw 852
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartodci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dzien 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej.

Na dziert 30 czerwca 2008 roku zobowiazania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw Srodkéw
pienieZznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dzien 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem przeplywow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem
przeptywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.
5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtownie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywa wytgcznie w papiery

zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku struktura aktywow Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerwea
2008 roku
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 2778

Dluzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego
emitowane przez Skarb Paristwa

Naleznosci z tytufu zbytych aktywow 73
Dywidendy 5
Przedplaty na zakup papierow warto$ciowych 65
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 902
Odsetki nalezne od $rodkow na rachunkach bankowych -
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 10
Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostale naleznosci :
Razem aktywa Subfunduszu 3833

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegdinych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu wylacznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywa¢ lokat w papiery wartosciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze warto$¢ lokat w papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat lokat w diuznych papierach
warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu skiadnikéw lokat
wyrazonych w walutach obcych.

6. INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji, ktérych przedmiotem byly
instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu.

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

W  okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

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

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséw
rozporzadzenia o pozyczkach papierdw wartosciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat zadnych kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE

Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach obcych.
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (21)
- Papiery wartosciowe udziatowe 21)

- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- nne -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -
- Papiery wartoSciowe udzialowe -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Razem (21)

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

(w tysiacach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (309)
- Papiery wartosciowe udzialowe (309)

- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe

- Jednostki i tytuly uczestnictwa : -
- Inne -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -

- Papiery warto$ciowe udziatowe -
- Dluzne papiery wartoéciowe odsetkowe -
- DiuZne papiery warto$ciowe dyskontowe -

- Jednostki i tytuty uczestnictwa
- lnne .

Razem (309)

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa. :
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalno$cig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartoéciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych,

b) prowizji i opfat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
maijatkowych,

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i splatg zaciagnigtych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym oplat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztow likwidacji Funduszu,

f)  kosztéw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

b) oplaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o §wiadczenie

- ustug agenta obstugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksigg rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

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

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw

Subfunduszu.
(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca
2008 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesct stata wynagrodzenia 25
- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu -

Razem 25

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwea

2008 roku

WartoS¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. zi. 3801
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zt. 90.83
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Nowoczesnych Technologii
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

Vil INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat
ubiegiych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagalyby 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 roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w

poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnoéé oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym biedy podstawowe nie wystapity.

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

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

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron.

Jld s

M%k Przy%ski/— Prezes Zarzgadu

TN
Tymoteusz Paleczny + Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Sktadniki lokat 30 czerwca 2008 roku
iy Wartos¢ wedtu .

(w tysigcach ztotych) Wartose wg:] ceny wyceny na dzie?ﬁ Procentowy ud'mal W

nabycia bilansowy aktywach ogolem
Akcie 6670 6010 88.79
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00
Prawa do akgji 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00
Diuzne papiery warto$ciowe 0 0 0.00
Instrumenty pochodne 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania 0 0.00
majace siedzibg za granicy
Wierzytelnosci 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00
Razem 6670 6010 88.79

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
(w tys. PLN z wyjatkiem floSci papierdw warto$ciowych podanej w sztukach)
N iz Wartos¢ wedtug )
: . . Kraj siedziby | Warto$¢ wediug . > | Procentowy udzia
Rkcje Rodzzj rynku Nazwa rynku Liczba emitenta ceny nabycia wy:gls\::;wn w aktywach ogolem|
AGORA AR-RR GPW 4820f  Polska 186 164 242
ASSECO SLOVAKIA ARRR GPW 10920 Slowacja 333 336 4,97,
BARLINEK AR-RR GPW 190]  Polska 2 2 0.03
BOMI AR-RR GPW 3320]  Polska 75 70 1.03
BRE AR-RR GPW 1300f  Polska 489 460 6.80)
BZWBK AR-RR GPW 95|  Polska 15 13 0.19
CINEMA CITY INTERN. AR-RR GPW 250|  Holandia 7 6 0.09)
CEME AR-RR New York Stock Exchange 1190]  Bermudy 256 228 3.37
CERSANIT AR-RR GPW 3900 Polska 85 80 1.18
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 16395  Polska 218 220 325
ERSTE BANK AR-RR Vienna Stock Exchange 5000  Austria 800, 662, 9.78
GRAAL AR-RR GPW 500f  Poiska 10 9 0.13
GTC AR-RR GPW 2750]  Polska % 84 1.24
INTER CARS ARRR GPW 700]  Poiska 7 66 0.98)
KERNEL ARRR GPW 100] Luxemburg 3 4 0.06)
KGHM AR-RR GPW 70|  Polska 7 7 0.10)
MAGYAR TELEKOM AR-RR Budapest Stock Exchange 26 700 Wegry 305) 275 4.06
OMV AR-RR Vienna Stock Exchange 3300 Austria 5§97 552 8.16
OTP BANK AR-RR Budapest Stock Exchange 5365 Wegry 519 475 1.02
PEKAO ARRR GPW 10|  Polska 2 2 0.03)
PGNIG AR-RR GPW 7100]  Polska 30 24 0.35
PKN ORLEN AR-RR GPW 8550  Polska 348 292 4.32)
PKO BP AR-RR GPW 6530]  Polska 292) 299 442
POLIMEX MS AR-RR GPW 1000]  Poiska 7 5 0.07
PROJPRZEM AR-RR GPW 60]  Polska 2 1 0.01
RAIFFEISEN INTL BANK AR-RR Vienna Stock Exchange 2000f  Austria 665, 545 8.05
RICHTER GEDEON AR-RR Budapest Stock Exchange 850, Wegry 402 388 573
TELEFONICA ARRR Prague Stock Exchange 4700] Czechy 320 320 473
TUN AR-RR GPW 513}  Polska 9 9 0.13
VARIANT AR-RR GPW 10000f  Polska 55 54 0.80)
WIENERBERGER AR-RR Vienna Stock Exchange 4000  Austria 458, 358 5.29)
Akcje razem 132178 6§ 670 6 010] 88.79|

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Zalgczone dodatkowe‘ informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej

Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

3. TABELE DODATKOWE

{w tys. PLN z wyjatkiem flosci papierow jowych podanych w sztukach}
G to . . taczna Wartos¢ wedlug ceny Wartosé wediug wycenyna | Procentowy udziat w
warantowane skadrikilokat Rodzsj liczba nabycia dzien bilansowy aktywach ogotem
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Pafistwa [£ 0.00I
Papiery wartoéciowe gwarantowane przez NBP 0 oml
Paplery o/ przez jednostki 3 o .00
Papiery wartosciowe gwarantowane przez pahstwa nalezace do 0.00}
'OECD (z wylgczeniem Rzeczpospolite] Poiskiej) k )
Papiery = przez migd
instytucie fi Kiérych czh jest Rzeczpospolita Polska o 0
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD
Wartosc wediug wyceny na | Procentowy udzial w
Grupy kapitalowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy dales bllansowy aktywach ogétem
009
. - . Wartos¢ wedlug wyceny na | Procentowy udzial w
Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o kéérych mowa w art. 107 ustawy dzlef bilansowy aktywach ogaiem
Trundusz nie nabywat od podmiotow, o ktérych mowa w arl. 107 ustawy papierow wartosciowych innych niz emitowane przez Skarb Pafistwa 000
lub Narodowy Bank Polski )
Papiety wartodciowe
emitowane przez
lgd: d i Wartosé wediug  |P1 udziel
ytucy P ¥
finansowe, ktorych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Rod:] Nazwa rynku Liczba wam‘:;ﬂ:“ ceny wyceny na dzieit w aktywach
czionkiem jest RP lub oo Y bilansowy ogdlem
przynamniej jedno z
paiistw OECD
0]

0.0(1

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzgce]
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

I BILANS

(w tysigcach zlotych) 32(1)838::::?
. AKTYWA 6766
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 390
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 72
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 0
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 0
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 318
2. Naleznosci 366
2.1. Z tytutu zbytych lokat 330
2.2. Z tytuiu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 27
2.3. Dywidendy 7
24. Odsetki 0
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0
2.1. Pozostate 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0
4, Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 6010
4 1. Papiery wartosciowe udzialowe 6010
4.2. Dluzne papiery wartoéciowe odsetkowe 0
4.3. Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 0
4.5. Jednostki i tytuty uczestnictwa 0
4.6. Inne 0
5. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 0
5.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0
5.3. Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe 0
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
5.6. Udziaty w spotkach z 0.0. 0
5.7.Inne 0
6. Nieruchomosci 0
7. Pozostale aktywa 0
IIl. ZOBOWIAZANIA 303
. AKTYWA NETTO (I-Il) 6 463
IV. KAPITAL FUNDUSZU 7873
1. Kapitat wplacony 29 270
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) {21 397)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (750)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 91
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat {841)
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (660)
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJ! (IV+V+/-Vi) 6463
Liczba jednostek uczestnictwa 71470.33
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa (w zt.) 90.43

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego bilansu
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

i RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

8 kwietnia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca

2008 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 186

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 133

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 45

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 8

4. Pozostate 0

IIl. KOSZTY FUNDUSZU 95

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 88

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzgcych dystrybucie 0

3. Opiaty dla depozytariusza 0

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0

8. Ustugi prawne 0

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0

10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 1

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0

12. Ujemne saldo roznic kursowych 0

13. Pozostale 6

lll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0

IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (li-Ill) 95

V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 91

VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (1501)

1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (841)

- Z tytulu roznic kursowych 12

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: {660)

- 7 tytulu roZnic kursowych 13

VI. WYNIKZ OPERACJI (V+VI) (1410)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (19.73)

Za%apzdne dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng cze$¢ n‘iniejszego rachunku
wyniku z operacji
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Commercial Union Fundusz inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzgcej
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz g(;( :;Zt:x;
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)
2008 roku
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (1410)
a) Przychody z lokat netto 9
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (841)
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (660)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (1410}
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem): 0
a) z przychoddw z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 7873
a) Powigkszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestniciwa 29270
b) Zmniejszenie kapitalu z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa (21 397)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 6 463
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 6 463
8. Srednia wartosé aktywow netto w okresie sprawozdawczym 9703
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana ficzby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 71470.33
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 287 665.55
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (216 195.22)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 71 470.33
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w
tym: 71 470.33
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 287 665.55
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (216 195.22)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 71 470.33
ill. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego* 100.00
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 9043
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (41.70%)
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny: :
Warto$¢ minimalna {27.06.2008 r.) 90.39
Warto$¢ maksymalna (18.05.2008 r.) 103.39
5. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wediug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
{30.06.2008 r.) 90.43
Iv. PROCENTOWY UDZIAt KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, WTYM: . 4.26%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.97%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00%
3. Procentowy udziat opiat dla depozytariusza 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00%
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00%
6. Procentowy udziat opiat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00%

* Zwazywszy, ze Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku niniejsza pozycja
prezentuje warto$¢ aklywow netto na jednostke uczestnictwa na date utworzenia Subfunduszu.

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
6



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzacej
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

v

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo 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 szczego6inych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.  Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

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

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sig¢ w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang
ceng nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych skiadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaty otrzymane, skorygowang o ewentualne dopiaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiane wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca 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 skladnika 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
Subfunduszu do odkupu,

v nalezno$ci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v"  zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papierow warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

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 tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podiegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktorych 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 wediug metody
,najdrozsze likwiduje sig jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartoci réwnej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy 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 Subfunduszu 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
wyplaty tych dochoddw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje si¢ w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytulu 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 Subfunduszu
wedlug wartosci ksiegowej réwnej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwiazane z
zamknigciem kontraktu pomniejszajg 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 szczegdlnosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v' przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng S$rodkéw
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

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

Przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza sie przy zastosowaniu efektywne;j
stopy procentowej.

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v' wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

v' ujemne saldo roznic kursowych powstatle w zwigzku z wyceng S$rodkow
pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywéw netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytutu kredytéw i pozyczek zaciggnigtych przez Subfundusz
rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

A Zasady ogoine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
stanéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

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

B. Wybér rynku gidwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku giéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej speinia nastepujace warunki:

a)  wolumen obrotow dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgacego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposob staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowa tego sktadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwos¢ dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
1. Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

Wedlug 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 warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

2. Dluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Diuzne papiery warto$ciowe, dla ktorych 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 Diuzne papiery wartosciowe, dia ktorych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wedtug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sig¢ na

podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

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

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikoéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.

v Diuzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtownym jest inny aktywny
rynek, w szczegdinosci dluzne 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$¢ stanowiaca jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sig¢ na podstawie: :
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a) Bioomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

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

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedtug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajgcy sie termin wykupu dtuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzaciji premii
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartoscig godziwag, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wediug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

4, Pozostale skiadniki lokat Subfunduszu — 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 zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skiadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 -4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartoSci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartoséci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymaciji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Dluzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dluznych papierow
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzier
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene 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 ceng nabycia
wylicza si¢ od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

2. Depozyty wyceniane s w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

4, Zobowigzania z tytulu zbycia papierdw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu 0 modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.
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10.

1.

Diuzne papiery warto$ciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie - wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym to wartos¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie s3 Scisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wowczas wartos¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartoéci diuznego papieru warto$ciowego
(pez  wbudowanych instrumentdw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wtasciwe dla
poszczegbinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wediug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wediug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywdw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapity od
momentu ogtoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

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

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajgcej roznice miedzy biezacym
kursem rynkowym akcji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

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 wedlug cen tych papieréw
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objgcia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcoéw — w oparciu o $rednig ceng nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian warto$ci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wptyw na ich wartos¢ godziwa.

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wediug cen tych papieréw
warto$ciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o wartosé godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

Pozostale skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacii.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w
walucie, w kidrej 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, éredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach ziotych) 30 czerwea
2008 roku

Z tytutu zbytych lokat 330
Z tytutu instrumentow pochodnych -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 27
Z tytulu dywidend 7
Z tytulu odsetek -

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw -
Z tytutu udzielonych pozyczek -
Pozostale naleznosci 2
Razem naleznoéci Subfunduszu 366

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysiacach zlotych) 30 czerwea
2008 roku

Z tytulu nabytych aktywow - -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu -
Z tytutu instrumentéw pochodnych -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 260
Z tytutu wyplaty dochodow Subfunduszu -
Z tytulu wyplaty przychodéw Subfunduszu -
Z tytutu wyemitowanych obligacii -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytulu gwarancii lub poreczen -

Z tytutu rezerw 42
Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych -
Pozostale zobowigzania 1
Razem zobowiazania Subfunduszu 303

4. SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

{w tysiacach Zlotych) Waluta 30 czerwca
2008 roku

Deutsche Bank Polska S.A. PLN 72
EURO 318

$rodki pieniezne, razem 390

Sredni w okresie spfawozdawczym stan $rodkow
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu

PLN 3285

EURO 171

HUF 235

CZK 22

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 3912

pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartodci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowef

Na dzien 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;j.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byty obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw Srodkéw
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem
przeptywow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigZenia aktywow i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem kredytowym.

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
gtdwnie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywa wylacznie w papiery

zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dziet 30 czerwca 2008 roku struktura aktywow Subfunduszu przedstawia sie nastepujgco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca
2008 roku
Akcje oraz wynikajgce z nich prawa 6010
Dluzne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienieznego -
emitowane przez Skarb Paristwa
Naleznosci z tytufu zbytych aktywow 330
Dywidendy 7
Przedplaty na zakup papierow warto$ciowych -
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych -390
Odsetki nalezne od $rodkéw na rachunkach bankowych -
Nalezno$ci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 2
Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa
Pozostale naleznosci 2
Razem aktywa Subfunduszu 6 766

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka  kredytowego w
poszczegdinych kategoriach lokat.

Subfundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu wylgcznie w papiery
wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywaé lokat w papiery wartosciowe
co najmniej 6 roznych emisji jednego emitenta z tym, ze warto$¢ lokat w papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat lokat w diuznych papierach
warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
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5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym.

Aktywa Subfunduszu sg lokowane w papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu, w tym gtdéwnie w akcje. Subfundusz dazy do tego, aby co
najmniej polowe wartosci portfela akcji Subfunduszu stanowita warto$¢ akcji spolek z siedzibg w
nastepujacych krajach: Polska, Austria, Czechy, Wegry, Rumunia, Buigaria, Chorwacja,
Stowacja, Stowenia, Estonia i Grecja. Dokonujac lokat w papiery wartosciowe denominowane w
walutach obcych istnieje ryzyko walutowe zwigzane ze zmienno$cig kurséw walut | w zwigzku z
tym potencjalng utratg wartosci sktadnikéw lokat Funduszu wyrazong w ziotych.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku udziat skiadnikéw lokat denominowanych w poszczegélnych
walutach w aktywach Funduszu przedstawiat sie nastepujaco:

30 czerwca

2008 roku

Sktadniki lokat denominowane w euro 31.28%
- Papiery wartosciowe udziaiowe 31.28%
Skiadniki lokat denominowane w czeskich koronach 8.10%
- Papiery wartosciowe udzialowe 8.10%
Skiadniki lokat denominowane w wegierskich forintach 16.81%
- Papiery warto$ciowe udzialowe 16.81%
56.19%

Razem udziat w aktywach Funduszu

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji, ktérych przedmiotem byly
instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu si¢ drugiej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzgdzenia o poZyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséw
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytulu papieréw warfo$ciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie -
przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w ftrybie przepisow
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zabiagal zadnych kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytéw i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozyc;ji bilansu.

: 30 czerwca 2008 roku
(wiysiggach Zotych) EURO  CZK__ HUF___ PLN __ RAZEM
1. ) AKTYWA 2443 879 1139 2305 6766
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 318 0 0 72 390
2. Naleznosci 8 331 0 27 366
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony
do odkupu 0 0 0 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 2117 548 1139 2206 6010
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 0 0 0
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0 0 0 0
Il. ZOBOWIAZANIA 0 0 0 303 303
.  AKTYWA NETTO 2443 879 1139 2002 6 463
9.2. Dodatnie réznice kursowe.
(w tysigcach ziotych) 1 stycznia -
30 czerwca
2008 roku
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe: 22
- Papiery wartoSciowe udzialowe 22
Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe 45
- Papiery wartosciowe udziatowe 45
Razem 67
9.3. Ujemne réznice kursowe.
(w tysiacach zlotych) 1 stycznia -
30 czerwca
2008 roku
Zrealizowane ujemne roéznice kursowe: (10)
- Papiery warto$ciowe udzialowe {(10)
Niezrealizowane ujemne réZnice kursowe (32)
- Papiery wartosciowe udzialowe (32)
Razem . (42)
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10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigeach ziotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (841)
- Papiery wartosciowe udziaiowe {841)

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- lInne -

Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -
- Papiery warto$ciowe udzialowe -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- DiluZne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Razem (841)

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

(w tysiacach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca

2008 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: {660)
- Papiery warto$ciowe udzialowe (660)

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -

- Papiery wartoSciowe udzialowe -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe -

- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Razem (660)

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartosé aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.
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11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

prowizji i opfat za przechowywanie papierow warto$ciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkdw bankowych,

prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych i praw
majgtkowych,

oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i splatg zamagmetych przez Subfundusz
pozyczek i kredytoéw bankowych,

podatkow, taks notarialnych, opiat sadowych i innych opiat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym opiat za zezwolenia i rejestracyjnych,

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostaie koszty, w tym zwilaszcza:

a)
b)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

optaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obstugujacego;

koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksiag Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

koszty reklamy, promogji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatéw informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywow Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikow

Subfunduszu.

(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca
2008 roku

Wynagrodzenie dia Towarzystwa
- Czest stata wynagrodzenia 88
- Czg$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wymkow Subfunduszu -
Razem 88

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca
2008 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. 1. 6463
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w i, 90.43
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Vil

INFORMACJA DODATKOWA

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

Do dnia sporzgdzenia 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 wystapity zdarzenia, ktére wymagalyby 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 sporzgdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym btedy podstawowe nie wystgpity.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b moglyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposob moglyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowe;j
oraz wyniku z operacji Funduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 19 kolejno ponumerowanych stron.

Y

Mrek Prz/bylsl(i — Prezes Zarzadu

T);moteusz 5351/65@ — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 30 czerwca 2008 roku
. Wartos¢ wedlug .

. Wartos¢ wg ceny . > Procentowy udzial w
{w tysigcach ztotych) nabycia wycl::ilnayrl :;1 “(:;len aktywach ogélem
Akcje 3309 3119 72.86
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00
Prawa do akgji 57 55 1.28
Prawa poboru 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00
Diuzne papiery wartosciowe 0 0 0.00
instrumenty pochodne 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00
Tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania 0 0 0.00
majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00
Razem 3366 3174 74.14

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
: lokat
1
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Akcje
{wiys. PLN z wyjatkiem iloéci papierow wartoéciowych podanej w sziukach)
C o Warto$¢ wedlug Procentowy udzial

Mcje Rodzajrynku | Nazwa rynku Liczha K'::“ j;:::’y W:;‘ﬁfa";;‘c’::g woany :::;ieﬁ waktywac:yog p
ABG AR-RR GPW 10000]  Polska 58 57, 133
AMREST HOLDINGS AR-RR GPW 1000] Holandia 67, 77 1.80)
ASBIS ENTERPRISES AR-RR GPW 1922  Cymr 98, 103 24
ASSECO BUSINESS SOLUTIONS AR-RR GPW 1000]  Polska 13 1 0.26)
ASSECO POLAND AR-RR GPW 1450f  Polska 91 83 194
ASSECO SLOVAKIA ARRR GPW 1640]  Stowacja 50 51 1.19)
BOMI AR-RR GPW 5640|  Polska 133 119 278
BPHPBK AR-RR GPW 1082]  Polska 82 78 1.82
BRE AR-RR GPW 305  Polska 14 108 252
CINEMA CITY INTERN, AR-RR GPW 4114]  Holandia 108 99 231
CITY INTERACTIVE ARRR GPW 9032]  Polska 83 80 1.87
CYFROWY POLSAT AR-RR GPW 9932  Polska 125 133 31
EFH ZURAWIE WIEZOWE ARRR GPW 23100]  Polska 87 76 1.77
ELEKTROTIM AR-RR GPW 29750 Poiska 57, 48 112
EUROTEL AR-RR GPW 56%|  Polska 106 % 224
GTC ARRR GPW 4000]  Polska 45 122 285
HYDROBUDOWA POLSKA AR-RR GPW 247} Polska 2 2 0.05
INTEGER AR-RR GPW 4590]  Polska 65| 7 1.66)
INTERSPORT POLSKA ARRR GPW 11107]  Polska 101 77 1.80
K2INTERNET AR-RR GPW 2200}  Polska 48 46 107
KERNEL AR-RR GPW 900| Luxemburg 29 33 077
KGHM AR-RR GPW 1030  Polska 105 103 241
KOMPAP AR-RR GPW 8350]  Polska 56 60 140
MERCOR AR-RR GPW 1932l  Polska 87, 86 201
NEW WORLD RESOURCES AR-RR | London Stock Exchange 309| Holandia 18 23 0.54
NOBLE BANK AR-RR GPW 6000| Polska 60, 48 112
NORTH COAST AR-RR GPW 29908]  Polska 83 80) 187
NOVITUS ARRR GPW 5950f  Polska 92 74 1.73
PEKAO AR-RR GPW 550 Polska 93 90 2.10
PGNIG AR-RR GPW 10000{  Poiska 42 33 0.7,
PKN ORLEN AR-RR GPW 2580  Polska 101 88 206
PKO BP AR-RR GPW 2450  Poiska 1 112) 262
POL-AQUA AR-RR GPW 730]  Polska 56, 42 0.98
POLISH ENERGY PARTNE AR-RR GPW 32070 Polska 92 90 210
PRIMA MODA ARRR GPW 7000  Poiska 31 29 0.68
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 5950  Poiska 88 85 1.99
SFINKS POLSKA ARRR GPW 1913]  Polska 39 40 0.93
TPSA AR-RR GPW 7250]  Polska 153 150 350
TRAKCJA POLSKA AR-RR GPW 15190[  Polska 75 75 1.75
TW AR-RR GPW 8345)  Polska 155 146 341
WIELTON ARRR GPW 6000]  Polska 52 48 112
ZNTK LAPY AR-RR GPW 1356 Poiska 61 47 1.10)
Akcje razem 237933 3 309) 3119 72.86)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

2.2. Prawa do akgcji
{w tys. PLN 2 wyjgtkiem ilosci papieréw wartosciowych podanej w sztukach)
i Procentowy
L " Wartos¢é wediug N
Prawa do akcji Rodzajrynku | Nawarynku |  Liczba | K Siedaiby | WartosCwedlug | oo o iy | udzialw
emitenta ceny nabycia L aktywach
bilansowy A
ogotem

PDA SONEL ARRR GPW 7536]  Polska 57 55 1.28
Prawa do akcji razem 753 51 85 1.28

ARR - aktywny rynek regulowany

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesé niniejszego zestawienia

lokat
2
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3. TABELE DODATKOWE

(w {w tys. PLN z wyjatkiem iloéci papierow $ciowych podanych w sztukach)
"N R taczna Wartos¢ wediug ceny Wartosé wedlug wycenyna | Procontowy udziaf w
Gwarantowane skiadnikilokat Rodzz) liczba nabycia dzied bilansowy aktywach ogblem

Papiery wartoéciows gwarantowane przez Skarb Pafistwa o [t 0.00
Papiery warlosciowe gwarantowane przez NBP i 0 0.00!
Papiery warlosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu o o 0
terytorialnego )
Papiery wartosciows gwarantowanse przez paiistwa nalezace do o o 0. OOI
OECD (z wytaczeniem Rzeczpospolite] Polskiej) i
Paplery wartodci przez migdzynarod
i je fi Ktorych czlonkdem jest Rzeczpospolita Polska 0] 0 0
Hub przynajmnisj fedno z pafistw nalezacych do OECD

" Wartosé wedlug wycenyna | Procentowy udzialw
Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy daief: bilansowy aktywach agolem
Grupa Kapitalowa Asseco Poland SA 202 472

Skiadniki fokat nabyte od podmiotow, o ktbrych mowa w art. 107 ustawy Wam:fiev;.e::; :::y:;ny na Pm‘::‘yo‘;g:'nw

Fundusz nie nabywat od podmiotow, o kiérych mowa w art. 107 ustawy papierow warloéciowych innych niz emitowane przez Skarb Pafstwa a o
lub Narodowy Bank Polski OOI

Paplery wartoéciowe
emitowane przez

tybuci Rodzsi Wartosé wediug cen Warlosé wediug P y udzia
finansowe, ktdrych Nazwa emitenta Kraj siodziby emitenta 23 Nazwa rynku Liczba abyc 9 ceny wycany na dziei w aktywach
calonkiem jest RP ub ok nabycia bilansowy ogotem
przynamniej jedno 2
paristw OECD

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czg$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Il BILANS

) 30 czerwca

{w tysigcach zlotych) 2008 roku
.  AKTYWA 4282
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 854
1.1. Srodki pieniezne na rachunku biezgcym 2
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 32
1.3. Srodki pieniezne na rachunku odkupier 0
1.4. Srodki pieniezne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 0
1.5. Srodki pieniezne na krétkoterminowych lokatach bankowych 820
2. Naleznosci 202
2.1, Z tytulu zbytych lokat 143
2.2. Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 56
2.3. Dywidendy 3
2.4. Odsetki 0
2.5. Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w fym czynszow 0
2.6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0
2.1. Pozostale 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 3174
4.1. Papiery warto$ciowe udziatowe 3174
4.2, Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 0
4.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
4.6. Inne 0
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 0
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 0
5.2. Diuzne papiery warto$ciowe odsetkowe 0
5.3. Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe 0
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0
5.6. Udziaty w spolkach z 0.0. 0
5.7. Inne 0
6. Nieruchomosci 0
1. Pozostate aktywa 52
Il. ZOBOWIAZANIA 223
M. AKTYWA NETTO (I-lf) 4059
IV. KAPITAL FUNDUSZU 4273
1. Kapitat wplacony 5829
2. Kapitaf wyplacony (wielko$¢ ujemna) : (1 556)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (22)
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 0
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (22)
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (192)
Vil. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-VI) 4059
Liczba jednostek uczestnictwa 42 514.46
Warto$¢ aktyw6w nefto na jednostke uczestnictwa (wzl.) 95.46

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing czes$¢ niniejszego bilansu
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H RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

8 kwietnia -

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca
2008 roku

. PRZYCHODY Z LOKAT 28
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 16

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 12

3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0

4. Pozostale 0

. KOSZTY FUNDUSZU 28
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 25

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0

3. Optaty dla depozytariusza 0

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0

8. Ustugi prawne 0

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0

10. Koszty odsetkowe (w tym amortyzacja premii) 0

11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0

12. Ujemne saldo rdznic kursowych 0

13. Pozostate 3

.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (ti-lll) 28
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-V) 0
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (214)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: : (22)

- Z tytutu rdznic Kursowych 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (192)

- Z tytulu rdznic kursowych 0

Vil. WYNIKZ OPERACJI (V+VI) (214)
Wynik z operacii przypadajacy na jednostke uczestnictwa (5.03)

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng czesc¢ niniejszego rachunku
wyniku z operacji '
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ziotych z wyjatkiem wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych oraz g(;( ‘g;mi;
ilosci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)
2008 roku
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (214)
a) Przychody z lokat netto 0
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (22
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (192)
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji (214)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0
a) z przychodow z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4273
a) Powigkszenie kapitatu z fytulu zbytych jednostek uczestnictwa 5829
b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (1 556)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 4059
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 4059
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 2718
. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 42 514.46
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 58 400.52
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (15 886.06)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 42 514.46
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalno$ci Funduszu w
tym: 42 514.46
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 58 400.52
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (15 886.06)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 42 514.46
lll. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego* 100.00
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 95.46
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) (19.78%)
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimaina (30.06.2008 r.) 95.46
Warto$¢ maksymalna (03.06.2008 r.) 101.44
5. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(30.06.2008 r.) 95.46
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, WTYM: 4.45%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3.93%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dia depozytariusza 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00%
6. Procentowy udziat oplat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu. 0.00%

* Zwazywszy, ze Subfundusz CU Nowych Spotek zostat utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku niniejsza pozycja prezentuje
warlo$¢ aktywo 0 na jednostke uczestnictwa na date utworzenia Subfunduszu.

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
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v

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzadzenia 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 pbdzniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie™).

1.1.2. Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

1.

10.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w okresie,
ktorego dotycza.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje sie w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $redniego kursu ustalonego dia danej
waluty przez Narodowy Bank Polski na dziern ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikéw lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

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

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wediug
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze skiadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwna zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skfadniki majg przypisang
cene nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentuaine doptaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metoda ,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajgca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentow wycenianych w
wysoko$ci 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 tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v' naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia 0 pozyczkach papierow wartosciowych,

v' zobowigzan z tytutu otrzymanej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartoSciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego
skitadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje si¢ nabycie danego sktadnika.

W przypadku wyga$niecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizszg premie netto.

7
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1.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wediug metody
»najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Subfunduszu 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 wartoéci rownej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
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 Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutlu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
warto$ciowych emitowanych za granica ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wypfaty tych dochodow.

Zobowigzania Subfunduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sig w bilansie w
pozycji zobowiazania z tytulu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opdji
zobowigzanie z tytulu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiggach rachunkowych Subfunduszu
wedlug wartosci 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 pomniejszajg zrealizowany zysk (powickszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

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

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

Przychody odsetkowe od diuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegodlnosci:
v wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem,
v koszty odsetkowe,

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

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzien roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (sibdmego) dnia roboczego nastgpnego miesigca kalendarzowego.

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

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

A Zasady ogéine

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sig, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie¢ wediug
stanéw odpowiednio aktywow Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kursow, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala si¢ wedlug
wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej.

B. Wybér rynku giéwnego

1. W przypadku, gdy sktadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiece] niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gidwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktory najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego sktadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w sposéb staly i rzetelny
okresla wartos¢ rynkowg tego skiadnika lokat Subfunduszu oraz

b) mozliwosé dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

C.  Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku
1. 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 zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

2. Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v'  Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktéorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru warto$ciowego 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 dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikoéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skfadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udzial w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.

v Dluzne papiery wartosciowe, dia ktérych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegdlnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku fransakcji w
danym dniu wycena odbywa si¢ na podstawie:
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a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikow okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wediug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym 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
powstalych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatniag wartoécig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
warto$ciowy wediug zasad okreslonych powyzej.

3. Instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

4, Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu — weditug 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$¢ stanowigca
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku skiadnikéw lokat Subfunduszu, o ktorych mowa w pkt. 1 -4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg, one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedlug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymacii.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu 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 dluznych papieréw
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — wartosé godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rozna od daty jej rozliczenia papier warto$ciowy
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 procentowej.

3. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

4. Zobowigzania z tytulu zbycia papierébw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sig, poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe.

5. Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentéw, a w szczegélnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.
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6.

10.

1.

Dluzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne wycenia
si¢ wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke Swiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposob:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $SciSle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegoéinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym, wéwczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci diuznego papieru wartoéciowego
(bez  wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegolinych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedtug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

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

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedtug:

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

v warto$ci biezacej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezgcym
kursem rynkowym akcji spotki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emis;ji,

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

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

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

Pozostate sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.
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E. Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obecych wycenia sig lub ustala w
walucie, w kitdrej 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 wediug 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 Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

i 30 czerwca

{w tysigcach ziotych) 2008 roku
Z tytutu zbytych lokat 143
Z tytutu instrumentow pochodnych -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 56
Z tytutu dywidend 3
Z tytulu odsetek -

Z tytulu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow -
Z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostale naleznosci -
Razem nalezno$ci Subfunduszu 202

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysigcach ziotych) 30 czerwca
2008 roku
Z tytulu nabytych aktywow 2

Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu -
Z tytutu instrumentow pochodnych -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 26
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 182
Z tytulu wyplaty dochodow Subfunduszu -
Z tytutu wyplaty przychodéw Subfunduszu -
Z tytulu wyemitowanych obligacii -
Z tytulu krotkoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow -
Z tytutu gwarancii lub poreczen -

Z tytutu rezerw 13
Z tytutu rozrachunkéw publicznoprawnych -
Pozostale zobowiazania -
Razem zobowiazania Subfunduszu 223

4. SRODKI PIENIEZNE I ICH EKWIWALENTY

(w tysiacach zlotych) Waluta 30 czerwca
2008 roku

Deutsche Bank Polska S.A. , PLN 854
 Srodki pienigzne, razem - 854

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezgcych zobowiazan Subfunduszu

PLN 848
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 848
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazaii Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowef

Na dzien 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem zmiany
wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowe;j.

5.1.2. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw
pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

Na dzienn 30 czerwca 2008 roku aktywa Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow
pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku zobowigzania Subfunduszu nie byly obcigzone ryzykiem
przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowe;.
5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytowym.
6.2.1.  Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
glownie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokowat aktywa wylgcznie w papiery

zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Na dzieri 30 czerwca 2008 roku struktura aktywow Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca
2008 roku
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 3174

Dtuzne papiery wartoéciowe lub instrumenty rynku pienieznego
emitowane przez Skarb Panstwa

Naleznosci z tytutu zbytych aktywow 143
Dywidendy 3
Przedpiaty na zakup papierow warto$ciowych 52
Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 854
Odsetki nalezne od $rodkéw na rachunkach bankowych

Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 56
Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostate naleznosci -
Razem aktywa Subfunduszu 4282

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

Subfundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywow Subfunduszu wylgcznie w papiery
wartosciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywa¢ lokat w papiery wartoéciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartos¢ lokat w papiery warto$ciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktywow Subfunduszu.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat lokat w diuznych papierach
wartosciowych emitowanych przez Skarb Parnstwa lub Narodowy Bank Polski.
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5.3. Poziom obcigZenia aktywow i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem walutowym.
Na dzie 30 czerwca 2008 roku Subfundusz nie posiadat w swoim portfelu skiadnikéw lokat
wyrazonych w walutach obcych.
6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji, ktérych przedmiotem byly
instrumenty pochodne.
7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE SUBFUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO
ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu.

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

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséw
rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartoéciowych.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji w trybie przepiséw
rozporzgdzenia o pozyczkach papierow warto$ciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat zadnych kredytéw i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzielat zadnych kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE

Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylacznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach obcych.
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10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigeach ziotych) 8 kwietnia -
30 czerwea

2008 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (22)
- Papiery wartosciowe udzialowe (22)

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluine papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -
- Papiery warto$ciowe udzialowe -
- Dhuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Diuzne papiery warto$ciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuty uczestnictwa -
- Inne -

Razem (22)

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

(w tysiacach ziotych) 8 kwietnia -
30 czerwea

2008 roku

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (192)
- Papiery wartoSciowe udzialowe (192)

- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: -

- Papiery wartosciowe udzialowe -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskonfowe -

- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- Inne -

Razem (192)

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywoéw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyplaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania Jednostek
Uczestnictwa.

16




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Nowych Spotek
Sprawozdanie jednostkowe sporzgdzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo.

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkdéw wiasnych
wszelkie koszty | wydatki zwigzane z dziatalno$cig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i optat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkow bankowych,

b) prowizji i optat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych,

C) opfat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obstugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notarialnych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym opfat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztdw likwidacji Funduszu,

f)  kosztdw likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

b) optaty dla agenta obstugujacego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obslugujacego;

c) koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Subfunduszu;

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

€) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatéw informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Subfunduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzgdzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokosci 4% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikow

Subfunduszu.
(w tysigcach zlotych) 8 kwietnia -
30 czerwca
2008 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czest stata wynagrodzenia 25
- Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow Subfunduszu -

Razem 25

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwea

2008 roku

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. z1. 4059
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w zL. 95.46
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Nowych Spétek
Sprawozdanie jednostkowe sporzadzone za okres od dnia 8 kwietnia do dnia 30 czerwca 2008 roku

vil 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, ktore wymagalyby ujecia w sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagalyby 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 bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnosé oraz wynik z
operacji i rentowno$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym biedy podstawowe nie wystapily.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu

finansowym, ktére w istotny sposob moglyby wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Funduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 18 kolejno ponumerowanych stron.

_é/
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arek l}/zyby(ski — Prezes Zarzadu

Tyn‘10teusz P%@y - Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 8 sierpnia 2008 roku.
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