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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
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1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku subfunduszu CU Obligacji (,,Subfundusz”),
wydzielonego w ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,,Fundusz”)

- z siedziba w Warszawie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

» wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» zestawienie lokat sporzadzone na dzien 31 grudnia 2007 roku w kwocie 58.046 tysigcy
zlotych,

« bilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2007 roku, ktéry wykazuje aktywa netto w kwocie
72.366 tysigcy zlotych,

o rachunek wyniku z operacji za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku, wykazujacy
dodatni wynik z operacji w kwocie 1.501 tysigcy zlotych,

» zestawienie zmian w aktywach netto za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku,
wykazujace zwigkszenie stanu aktywdw netto o kwote 2.761 tysigcy zlotych, oraz

» noty objasniajace i informacje dodatkowa
(,-zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe™).

2. Za rzetelno$¢, prawidlowosé i jasno$¢ zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego,
Jjak réwniez za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad Commercial
Union Polska — Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej (,,Towarzystwo™),
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz.
Naszym zadaniem bylo zbadanie zataczonego jednostkowego sprawozdania finansowego i
wyrazenie, na podstawie badania, opinii otym, czy sprawozdanie to jest, we wszystkich
istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe ijasne oraz czy ksiegi rachunkowe stanowiace
podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w sposéb
prawidlowy.

3. Badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie
do obowiazujacych w Polsce postanowien:

o rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,ustawa
o rachunkowosci”),

¢ norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegoélnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocen¢ poprawnosci
przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
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jednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zataczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$¢.

4. Naszym zdaniem zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach: -

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego
Subfunduszu na dzien 31 grudnia 2007 roku;

sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okre§Slonymi w ustawie
orachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami, na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych;

jest zgodne z ustawa o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz
postanowieniami statutu Funduszu, wplywajacymi na jego tres¢.

5. Informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Subfunduszu, sporzadzona za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku oraz o$wiadczenie depozytariusza Subfunduszu, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami, zostaly dotaczone do potaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku, o ktérym wydaliémy
opini¢ z dniem 14 marca 2008 roku.

w imieniu
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
COMMERCIAL UNION FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacii
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2007 roku

1 WPROWADZENIE

1.  INFORMACJE OGOLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) jest funduszem inwestycyjnym
otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z p62n. zm.).

Wg stanu na dzien bilansowy w sktad Funduszu wchodzg nastepujace subfundusze:

- CU Depozyt Plus,

- CU Obligacii,

- CU Ochrony Kapitatu Plus,

- CU Stabilnego Inwestowania,
- CU Polskich Akcji oraz

- CU Zrownowazony,

przy czym subfundusz CU Zréwnowazony zostat utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku.

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

Subfundusz CU Obligacji (,Subfundusz”) zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Obligacji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierow
Wartosciowych i Gield nr DFI11-4050/14-3/02-672 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 Otwarty Subfundusz CU Obligacii
wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd nr
DFI/W/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Fundusz oraz Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

2, CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

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

Aktywa Subfunduszu lokowane sg giéwnie w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienigznego przewidziane w Statucie Funduszu, w tym zwlaszcza w diuzne papiery warto$ciowe
emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski oraz inne
diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

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

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 Sadowego pod numerem 0000011017. Sgdem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacii
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do
dnia 31 grudnia 2007 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2007 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnoéci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzieé przysziosci tj. co najmniej 12
miesigcy po dniu 31 grudnia 2007roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktoéw i okoliczno$ci, ktére wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2007 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegiego rewidenta. Badania 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

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa roznych kategorii.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacii
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2007 roku

| ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skiadniki lokat 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
(W tysiacach Zlotych) Wartosé wg ceny xczzién:ﬁ;g Procentowy udziatw Warto§¢ wg ceny vv:v;;gyén::dzii:?’\ Procentowy udzial w
nabycia bilansowy aktywach ogélem nabycia bilansowy 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 5064 6.95 5000 5055 714
Diuine papiery warto$ciowe 52977 52982 7273 58 962 59 340 83.84
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 wspodinego 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
Depozyly 0 0 0.00 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00 0 0.00
Razem 57977 58 046 79.68 63962 64 395 90.98

owarz

Commercial Unjop

ystwo Funduszy Inwest

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanbwiq integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligaciji
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Listy zastawne

{w tys. PLN z wyjatiiem wartosci nominalnej oraz fosci papleriw wartosciowych podanych w sziukach)

. Wartos6 wedtug | Procentowy udzlal

Kra)siedziby {  Termin Warunki Podstawa Wartosé Wartoss wediug
Listy zastawne Rodza rynku| Nazwa rynku Emitent emitenta wykipu wania Rodzaj listu emisj rominaina Liczha ceny nabycla vym :yzk!i w aktywach
RHB1008 NNRA | nedobezy | BREBankHipotecmySA | Poska | 200ga0q0 |  Zmemmastea ”mym 0 100000 | 5000) 5000 5064 699
Listy zastawne razem 5 m{ 5000 5064 6.91
1) Podstawg emisji hi fistiw tanowia wi ol Emitenta 2 tytuly udzi przez Emitenta kredytow ¥ hipotekami, wpisane do rejestn ia listw przez Emitenta
NNRA - nienclowae na rynku aktywnym
2.2. Dluzne papiery warto$ciowe
{wlys.PLN z wyjatkiem wartosci nominalnej oraz iloéci papieréw wartosciowych podanych w setukach)
Termin Wartofé wedtug
Diuzne paplery Kraj siedziby Wartoé Wartosé wediug . - {Procentowy udzlat wi
Rodzaj rynku| Nazwa rynku Emitent wykupu | Warunki oprocentowanla Liczba wyceny na dzieti

wartodclowe emitenta ddmmar | nomtinalna cony nabycia bllansowy aktywach ogélem
0 torminie wykupu powyzsf 1 roku:
Obligacje
OK 0709 AR MTS-POLAND | Skarb Pafistwa |  Polska 2009-07-25 zerokuponowe 1000 3518] 3183 3208 4.40,
DS 1109 AR MTS-POLAND | Skarb Pafistwa Polska 2009-11-24|  stafa stopa procentowa 1000} 3403 3464 3394 4.66)
DS 1110 IAR MTS-POLAND | Skarb Panstwa Polska 2010-11-24]  stefa stopa procantowa 1000 2490 2581 2481 34
PS 0412 AR MTS-POLAND { Skarb Paristwa Polska 2012-04-25]  stala stopa procentowa 1000f  14000; 13404 13286 18.24
PS 0413 IAR MTS-POLAND | Skarb Parstwa Polska 2012-04-25f  stela stopa procentowa 1000, 2500 2447 2407 3.30)
DS 1013 IAR MTS-POLAND | Skarb Pafistwa |  Polska 2013-10-24]  stala stopa procentowa 1000 5000) 4852 4749, 6.52)
DS 1017 AR MTS-POLAND | Skarb Pafstwa |  Polska 2017-10-25]  stala stopa procentowa 1000 6 000] 5749 5702 783
WS 0922 IAR MTS-POLAND | Skarb Pafistwa |  Polska 2022-09-23;  stala stopa procentowa 1000, 3000 2994 2972 4.08)
DZ 0109 ARRR GPW Skarb Panstwa Polska 2009-01-18] zmienna stopa procentowa 1000 217) " 224 218 0.30}
DZ 0110 AR-RR GPW Skarb Pafistwa Polska 2010-01-18| zmienna stopa procentowa 1000 3665] 3817 3716 5.10
120816 AR MTS-POLAND | Skarb Paistwa |  Polska 2016-08-24] zmienna stopa procentowa 1000f 10000, 10 292) 10851 14.89)
'Rmm | 53793 52977 52982 7213
IBony skarbowe
Bony pleniotne
inne
0 tenminle wykupu powyzej 1 roku razem: 53 193' | 82977 52982 .13
[Drutne paplery wartogciows razem ‘ 53799 52977 52982 273

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
1AR - inny ektywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

Zaigczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng cze$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

3. TABELE DODATKOWE

{wys. PLN z wyjatkiem wartosci nominainej oraz flosd papierow iowych podanych w sztukach)
taczna Warto$¢ wedlug ceny Warto$t wedtug wycenyna | Procentowy udzatw
Gwarantowane skiadniki lokst Rodzaj lczba nabycla ddei b f o
[Papiery wartosciows gwarantowane przez Skarb Paristwa [v 0 0.00%
Paplery wartoéciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0.0094
f""“.’ Aoy przez ednost 0 o 0.00%
Pariery praez pafstwandozaps d 9 o 0004
OECD (z wylaozeniem Rzeczpospoiile] Polskiej) )
[Paplery przez roigy
instytude fi kedrych czlonkiem jest R: Polska (v q 0.00°4
ub przynaimlej Jednio z paistw nalezacych do OECD

Grupy kapitalowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy Warb:zmwymnyna h:mm:y;;;y

o &0(1

. Wartost wedlug wycenyna | Procentowy udziatw
lokat nabyte od p , © ktdrych mowa w art. 107 ustawy dalef bllansowy a h ogétem
Fundusz nfe nabywal od podmiotéw, o ktérych mowa w art, 107 ustawy papieréw i innych niz emit przez Skarb Pafistwa o 0.0
lub Narodowy Bank Polski )
Paplery wartosciowe
emitowanse przez
led: Instytuc) Rodzz] Wartos¢ wediug ceny | Wartost wediug  [Procentowy udziat
finansowe, ktérych Nazwa emitenta Kraj sledziby emitsnta o Nazwa rynku Uczba nabycla wyceny na dzlesi w aktywach
czionkiem jest RP lub wn wiys. PLN bilansowy ogélem
przynamnie} jedno z
pafistw OECD
o [ 0.00

(?rlski /
u A\
Commdy

ércial in P ka Towapz o B
o Funduszy/inwestycyjnych S.A. Ystwo Fun

fowa,

Zalaczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacji
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2007 roku

It BILANS

: 31 grudnia 31 grudnia

(wtysigcach zotych) 2007 roku 2006 roku
[ AKTYWA 72851 70771
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2505 4126
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 4 4
1.2. $rodki pieniezne na rachunku naby¢ 118 233
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupief: 0 0
1.4, Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 95 80
1.5. $rodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 2378 3809
2, Naleznosci 12210 2250
2.1. Z tytulu zbytych lokat 5474 0
2.2. Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 5698 1646
2.3. Dywidendy 0 0
2.4. Odsetki 1038 604
2.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
2.6. Z tytulu udziefonych pozyczek 0 0
2.7, Pozostale 0 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4, Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 52982 54 310
4.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 0 0
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 52982 54 310
4.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
4.6. Inne 0 0
§. Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 5064 10 085
5.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 0 0
5.2. Dluzne papiery wartoéciowe odsetkowe 5064 10 085
5.3. Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udziaty w spotkach z o.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
I ZOBOWIAZANIA 485 1166
HiL. AKTYWA NETTO (1) 72 366 69 605
IV. KAPITAL FUNDUSZU 54 449 53 189
1. Kapitat wptacony 714 346 538 862
2. Kapital wyplacony (wielko$¢ ujemna) (659 897) (485 673)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 17912 16 069
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 13757 12198
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4155 3870
VL WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 5 ur
Vil.  KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/.VI) 72 366 69 605
Liczba jednostek uczestnictwa ' 519 525.95 511071.59
Warlo$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa (w z.) 139.29 136.20

. sz Pale
kl Zes Zarzqdcfny
) Commbyti,
4l /Unj ﬂ’éska Towarzystwo Funduszy Inyfes ska
o) stwo Fun Aszy Hrwestycyinych S.A, Yiych S.A

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$é niniejszego bilansu
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacji
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2007 roku

] RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1stycznia- 1 stycznia -

(w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku

1. PRZYCHODY Z LOKAT 2948 3475
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 2948 3475

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0

4, Pozostale 0 0

l.  KOSZTY FUNDUSZU 1390 1330
1. Wynagrodzenie dia Towarzystwa 1157 1274

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucie 0 0

3. Oplaty dla depozytariusza 0 0

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0

5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 1

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0

7. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0

8. Uslugi prawne 0 0

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0

10. Koszty odsetkowe 0 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 212 36

13. Pozostale 21 19

Il.  KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0
IV.  KOSZTY FUNDUSZU NETTO (ll-Ill) 1390 1330
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 1558 2145
V. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (57) 403
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: 285 759

-  tytulu réznic kursowych 50 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: (342) (356)

- Z tytubu réznic kursowych 42) 42

V. WYNIKZ OPERACJI (V+Vi) 1501 2548

_ Wynik z operacji przypadajacy na jednostke > uczestnictwa (w zlotych)

!lski
1

n Pgiska
' Funduszyhwestycyjnych S.A. N CommeYcial Un3 Iska
:owarzystwo Funduszy Jnwest yinych S.A.

Zaitgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integraing cze$¢ niniejszego rachunku wyniku
Z operacji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysiacach zlotych z wyjatkiem wartoéci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zlotych oraz ! styczmal. A ! stycznla. X
iloéci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku
I.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 69 605 75015
2, Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1501 2548
a) Przychody z lokat netto 1558 2145
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 285 759
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (342) (356)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 1501 2548
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu (razem): 0 ' 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychoddw ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 1260 (7 958)
a) Powigkszenie kapitafu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 175 484 64 208
b) Zmniejszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (174 224) (72 166)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 2761 (5410)
7. Warto¢ aktyw6w nefto na koniec okresu sprawozdawczego 72 366 69 605
8. Srednia warto§¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 66 105 72764
Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 8 454.36 (58 996.39)
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1271 203.01 482 077.40
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1262 748.65) (641 073.79)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 8454.36 (58 996.39)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w
tym: 519 525.95 511071.59
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 5699 704.17 4428 501.16
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (5180178.22)  (3917429.57)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 519 625.95 §11071.59
ill.  ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 136.20 131.59
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 139.29 136.20
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) 2.21% 3.50%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, zé wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (10.01.2007 r.), (23.06.2006 1.) 136.16 131.36
Warto$¢ maksymalna (28.12.2007 r.), (27.12.2006 r.) 139.26 136.20
5. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedlug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(28.12.2007 r.), (29.12.2006 1.) 139.26 136.17
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, W TYM: 1.83%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 1.75%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00%
3. Procentowy udziat opfat dla depozytariusza 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00%
5. Procentowy udziat oplat za usfugi w zakresie rachunkqwosci 0.00%
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie z/azﬁnia aktywami funduszu 0.00%

‘unduszy ivestycyingch S.A, COmmTermal Union Bolska
‘owarzvatwo Funduszy lfiwest yinych S./

Zalgczone oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing 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 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 .
w sprawie szczeg6lnych 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 ksiggach rachunkowych w okresie,
ktérego dotycza,

Operacje dotyczgce 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 Poiski na dzienn ujecia tych operacji w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu.

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

Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w. dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Funduszu oraz skiadniki, 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 ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sig, ze skiadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki majg przypisang
cene nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych sktadnikéw lokat, w zamian za ktére
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akgji 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
wysoko$ci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku fub
straty ze zbycia lokat metody, o ktdrej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v’ papierow wartoSciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do
odkupu,

v’ zobowigzan z tytulu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

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

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

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

W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnigciu podlegajg kolejno te zobowiazania, 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
Lnajdrozsze Iikwiguje 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 nieuwzgledniajgcy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akgji 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 ktdrym 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 tytulu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papieréw
wartosciowych 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 tytutu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sig¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wedtug wartosci ksiggowej 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 zwiazane z
zamknigciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost (spadek) wyniku z
operagc;ji.

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

v’ dodatnie saldo réznic kursowych powstate w zwigzku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzar w walutach obcych.

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

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

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

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwigzku 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 (sibdmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

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

Wartos¢ 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 wedlug
stanow odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartoéci 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 giéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sg na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej 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, ktory najlepiej speinia nastepujgce warunki:

a) wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesigc, w ktorym nastepuje dzieri wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowar w spos6b staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowg tego sktadnika 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 dostgpnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartosé stanowigcy jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

2. Dluzne papiery warto$ciowe notowane na aktywnym rynku

v" Dluzne papiery wartoSciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gietda Papieréw
Wartosciowych 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 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 warto$ciowego wedtug 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 sktadnika 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
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majace wedtug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwigkszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajgcym miesiac, w ktorym dokonywana jest wycena.

v’ Dluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegdinosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wediug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub warto$ci. 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 sktadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie $redniej z cen transakcji lub ofert kupna
ogtaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wedtug 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 diuznych papieréw
warto$ciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wediug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sig¢ metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomigdzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartoscig godziwa, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedlug zasad okreslonych powyze;.

Kontrakty terminowe - wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczeri Subfunduszu i instytucji rozliczeniowej.

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 zamkniecia lub inng warto$é stanowigca
iego odpowiednik wycena nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

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 sktadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreSlonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej warto$ci
godziwej na podstawie oszacowania wartosci skladnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymacji.

Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

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
warto$ciowych wycenianych wediug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto§¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia fransakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sig od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

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

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw 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;.

Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie wediug metody
okreslajacej stan rozliczeri Subfunduszu i jego kontrahenta wynikajacych z warunkéw
umownych, z uwzglednieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu
wykonania kontraktu. :

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wediug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwa instytucije
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wartosci aktywoéw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany wartosci godziwej, jakie wystapity od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

7. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sig wediug:

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

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajacej 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, ktdéra z powyzszych wartosci jest nizsza.

8. 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 okre$lonymi 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, powigkszong o wartosé godziwa prawa
poboru niezbgdnego do ich objecia w dniu wygasnigcia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywc6w — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akgji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majacymi
wptyw na ich warto$¢ godziwa,

9. Jezeli prawa do akcji 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
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 niezbgdnego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

10.  Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg,
na podstawie zasad okre$lonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartoéci godziwej na podstawie
oszacowania wartoéci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymacii.

E. Wycena aktywéw 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 ktorych 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 tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku

Z tytutu zbytych aktywow 5474 -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 5698 1646
Z tytulu dywidend - -
Z tytulu odsetek 1038 604

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

Razem naleznosci Subfunduszu 12210 2250

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
‘ 2007 roku 2006 roku
Z tytutu nabytych aktywow - 53

Z tytulu transakeji przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu - -
Z tytulu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa 171 24
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 191 956
Z tytutu wyplaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytulu wyplaty przychodéw Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji _ - -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancji lub poreczen - -

Z tytutu rezerw 108 101
Pozostale zobowigzania 15 32
Razem zobowigzania Subfunduszu 485 1166

4. $RODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach zlotych) , Waluta 31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku

- Deutsche Bank Polska S.A.
PLN 406 4126
EUR 2187 -
USD 2 -
$rodki pieniezne, razem 2595 4126

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw
pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Funduszu

PLN 4106 6015
EUR 1127 -
UsD 342
HUF 5 -
$redni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 5580 6015

pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowiazan Funduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem stopy procentowey.

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem wartosci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany warto$ci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartoSciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o stalym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych warto$¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 31 grudnia
2007 roku wynosita 38 197 tysiecy zlotych, co stanowi 52.44% aktywow Subfunduszu (na dzier
31 grudnia 2006 roku 33 849 tysiecy ziotych, co stanowi 47.81% aktywéw Subfunduszu).

Na dziert 31 grudnia 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przepltywéw Srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywéw $rodkéw pienigznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartosé w aktywach
Subfunduszu na dzieri 31 grudnia 2007 roku wynosita 19 849 tys. ziotych, co stanowi 27.24%
aktywow Subfunduszu (na dziefi 31 grudnia 2006 roku 30 546 tys. zlotych, co stanowi 43.17%
aktywow Subfunduszu).

Na dzier 31 grudnia 2007 roku oraz na dzier 31 grudnia 2006 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeplywéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe;.

5.2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem kredytoWym.
6.2.1.  Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa
Subfunduszu w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, przede wszystkim
emitowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujace sie niskim
poziomem ryzyka kredytowego.

Na dziefi 31 grudnia 2007 roku oraz 31 grudnia 2006 roku struktura aktywow Subfunduszu
przedstawia sie nastepujgco: _ '

(w tysigcach zlotych) ’ ~ 3Mgrudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego 54 020 56 302
emitowane przez Skarb Paristwa (z odsetkami)
Diuzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego - 4640
emitowane przez paristwa czionkowskie (z odsetkami)
Dluzne papiery wartodciowe pozostalych emitentow 5064 5055
$rodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 2595 4126
Odsetki nalezne od $rodkow na rachunkach bankowych - 2
Naleznosci z tytulu zbytych aktywow 5474 -
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych 5698 1646
przez Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa
Razem aktywa Subfunduszu 72 851 70771

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

Subfundusz moze lokowaé powyzej 35% wartosci aktywéw Subfunduszu wylgcznie w papiery
wartoSciowe emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy Bank
Polski. W takim przypadku Subfundusz jest obowigzany dokonywaé lokat w papiery wartoSciowe
co najmniej 6 réznych emisji jednego emitenta z tym, ze wartos¢ lokat w papiery wartosciowe
jednej emisji nie moze przekroczy¢ 30% wartosci Aktyw6w Subfunduszu.
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6.

7.

Na dzien 31 grudnia 2007 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2006 roku udziat lokat w diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Paristwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
74.16% i 78.14% aktywéw Subfunduszu.

5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzai Subfunduszu ryzykiem walufowym w
poszczegbinych kategoriach lokat.

Aktywa Subfunduszu lokowane sg gtéwnie w krajowe diuzne papiery wartosciowe i instrumenty
rynku pienigznego. Statut dopuszcza rowniez dokonywanie lokat w papiery warto$ciowe
emitowane, porgczone lub gwarantowane przez parstwo czionkowskie, jednostke samorzadu
terytoriainego parstwa czlonkowskiego, panstwo nalezgce do OECD lub migdzynarodows
instytucje finansowa, ktdrej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub, co najmniej jedno panstwo
czlonkowskie, przy czym catkowita wartos¢ tych lokat nie moze przekroczyé 35% wartosci
aktywoéw Subfunduszu.

Na dzieri 31 grudnia 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku udziat skiadnikéw lokat
denominowanych w poszczegdinych walutach w aktywach Subfunduszu przedstawiat sie
nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Sktadniki lokat denominowane w zlotych 79.68% 84.53%
- Diuzne papiery warto$ciowe 72.73% 77.39%
- Listy zastawne 6.95% 7.14%
Skiadniki lokat denominowane w forintach wegierskich - 6.45%
- Dluzne papiery wartosciowe - 6.45%
- Listy zastawne - -
Razem udziat w aktywach Funduszu 79.68% 90.98%

INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakgji,
ktérych 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 2006 Subfundusz zawierat transakcje przy
zobowiazaniu 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 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowiazaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznoéci z tytulu papieréw wartoSciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzgdzenia o pezyczkach papieréw wartosciowych.

16




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacii
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

9.

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zaciagat zadnych
kredytow i pozyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.

WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

. 31 grudnia 2007 roku 31 grudnia 2006 roku
(w tysiaoach zlolyk) EURO _ USD PIN _ RAZEM  HUF PLN  RAZEM
. AKTYWA 2187 2 70 662 72851 4640 66 131 07
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 2187 2 406 2595 0 4126 4126
2. Naleznosci 0 0 12210 12210 74 2176 2250
3. Transakdje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony
do odkupu 0 0 0 0 0 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0 52982 52 982 4 566 49744 54310
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 0 5064 5064 0 10085 10085
6. Nieruchomosci 0 0 0 0 0 0 0
7. Pozostafe aktywa 0 0 0 0 0 0 0
Il.__ZOBOWIAZANIA 0 0 485 485 0 1166 1166
il AKTYWA NETTO 2187 2 70177 72 366 4640 64 965 69 605
9.2. Dodatnie réznice kursowe.

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -

' 31 grudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku

Zrealizowane dodatnie réznice kursowe: 72 -
- Dluzne papiery warto$ciowe 72
- Listy zastawne - -
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe - 42
- Diuzne papiery warto$ciowe - 42
- Listy zastawne - -
Razem 72 42
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9.3. Ujemne réznice kursowe.

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -

31 grudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Zrealizowane ujemne réznice kursowe: (22) -
- Dluzne papiery wartosciowe (22) -
- Listy zastawne - -
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe 42) -
- Dluzne papiery wartosciowe 42) -
- Listy zastawne - -
Razem . ‘ (64) -

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA
10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -

31 grudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 285 759
- Papiery wartosciowe udziatowe - -
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe 285 759
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - -
- Jednostkii tytuly uczestnictwa - -
- Inne . -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - -
- Papiery wartosciowe udzialowe - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe - -
- Dluzne papiery warto$ciowe dyskontowe - -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne - -
Razem . 285 759
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywéw

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (342) (356)

Papiery warto$ciowe udzialowe -
Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (342) (356)
Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - -
Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
Inne - -

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

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

Razem (342) (356)

Wszelkie dochody Subfunduszu powigkszajg wartos¢ aktywédw 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 $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

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 warto$ciowych i praw
majatkowych,

optat, prowizji i kosztow zwigzanych z obsluga i splatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

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

kosztow likwidacji Funduszu,

kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwiaszcza:

a)
b)

d)
e)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

optaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o éwiadczenie
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 dystrybucji
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 1.75% w skali roku naliczone od sredniej rocznej Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od
wynikéw Subfunduszu.

(w tysiacach Zlotych) 1 stycznia ~ 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku

Wynagrodzenie dia Towarzystwa
- Czgsc¢ stata wynagrodzenia 1157 1274
- Czg8¢ wynagrodzenia uzaleZzniona od wynikéw . .

Subfunduszu

Razem 1157 1274

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2007 roku 2006 roku 2005 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. . 72 366 69 605 75015
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w z. 139.29 136.20 131.59
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INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Zestawienie oraz objas$nienie réznic pomigdzy 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 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 rentowno$¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 btedy 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 wystgpily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposéb moglyby wplynaé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowe;j
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 21 kolejno ponumerowanych stron.

i 4, s

farek PP{ybyls/ki — Prezes Zarzadu

fy%oteus}’l{al czny — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 14 marca 2008 roku.
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