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Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego
za okres szeSciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

Dla Rady Nadzorczej
Commercial Union Polska - Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

1. PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania finansowego za okres sze$ciu miesigcy
zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku subfunduszu Commercial Union Ochrony Kapitatu Plus
(,,Subfundusz”), wydzielonego w ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 70, obejmujacego:

+ wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

» zestawienie lokat sporzadzone na dzien 30 czerwca 2007 roku w kwocie 431.990 tysigcy
zhotych, :

« bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2007 roku, ktory wykazuje aktywa netto w kwocie
480.517 tysigcy zlotych,

» rachunek wyniku z operacji za okres szesciu miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2007
roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji w kwocie 49.188 tysiecy ztotych,

» zestawienie zmian w aktywach netto za okres sze$ciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca
2007 roku, wykazujace zwigkszenie stanu aktywOw netto o kwote 138.613 tysiecy zlotych,

« noty objasniajace i informacje dodatkowa
(,,zataczone sprawozdanie finansowe™).

2. Fundusz, a takze wydzielony w jego ramach Subfundusz, jest zarzadzany i reprezentowany
przez Commercial Union Polska - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo™). Za rzetelno$¢, prawidlowo$¢ i jasno$¢ zalaczonego sprawozdania
finansowego, jak réwniez za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada
Zarzad Towarzystwa. Naszym zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu zalaczonego
sprawozdania finansowego, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadziliémy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa oraz
norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw. Normy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu
w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonaliSmy gldwnie droga analizy danych
finansowych, wgladu w ksiegi rachunkowe Subfunduszu oraz wykorzystania informacji
uzyskanych od kierownictwa oraz personelu Towarzystwa. Zakres i metoda przegladu
sprawozdania finansowego istotnie réznia si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o
rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci sprawozdania finansowego. Dlatego nie mozemy wydaé
takiej opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym.
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Ell ERNST & YOUNG

4. Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal potrzeby dokonania istotnych zmian
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym, aby przedstawiato ono prawidtowo, rzetelnie i jasno
we wszystkich istotnych aspektach sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien
30 czerwca 2007 roku oraz jego wynik z operacji za okres szesciu miesigcy zakoficzony dnia
30 czerwca 2007 roku zgodnie z zasadami rachunkowosci okre$lonymi w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (teks jednolity Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694,
z pézniejszymi zmianami) i odpowiednio wydanymi na jej podstawie przepisami.

5. Do zalaczonego sprawozdania finansowego dofaczono o$wiadczenie depozytariusza.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Adam Fornalik Dorota Snarska-Kuman
Biegly rewident nr 9916/7376 Biegly rewident nr 9667/7232

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. zo.o0.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

I 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 pézn. zm.).

W skitad Funduszu wchodzg nastepujace subfundusze:

- CU Depozyt Plus,

- CU Obligaciji,

- CU Ochrony Kapitatu Plus,

- CU Stabilnego Inwestowania,
- CU Polskich Akcji oraz

- CU Zréwnowazony,

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

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

Subfundusz CU Ochrony Kapitalu Plus zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Ochrony Kapitatu 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 Kapitalu Plus wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papierow
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.

Fundusz poprzez odpowiedni dobér lokat bedzie dazyt do minimalizowania w $rednim okresie
spadkéw wartosci aktywdéw netto Subfunduszu przypadajacych na jednostke uczestnictwa oraz do
tego, aby w dowolnym dniu wyceny warto$¢ jednostki uczestnictwa nie byla nizsza od wartosci
jednostki uczestnictwa w dniu wyceny przypadajgcym 365 dni wczes$nie;.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane gtdwnie w dluzne papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz w akcje.

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

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

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH

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




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIE N BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do
dnia 30 czerwca 2007 roku. Dniem bilansowym jest 30 czerwca 2007 roku. Dodatkowo,
zamieszczone w sprawozdaniu finansowym dane poréwnywalne zostaty przedstawione na podstawie
opublikowanego sprawozdania finansowego CU FIO Ochrony Kapitatu Plus, sporzadzonego wg.
stanu na dzien 30 czerwca 2006 roku oraz opublikowanego sprawozdania finansowego Subfunduszu,
sporzadzonego wg. stanu na dzieh 31 grudnia 2006 roku.

5. KONTYNUACJA DZIALALNO SCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajace] sie przewidzie¢ przysziosci. Zarzad
Towarzystwa nie stwierdza na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz
potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu istnienia faktéw i okolicznosci, ktore
wskazywatyby na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Subfundusz lub Fundusz w okresie 12
miesiecy po dniu bilansowym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANI A FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu podlegato przegladowi przez biegtego rewidenta. Przegladu
sprawozdania finansowego Subfunduszu 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 réznych kategorii.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skifadniki lokat

30 czerwca 2007 roku

31 grudnia 2006

) Wartos$¢ wg ceny Wartos¢ wedly g Procentowy udziatw  Warto$¢ wg ceny Wartos¢ wedt.ug Procentowy udziat w

(w tysigcach zfotych) : wyceny na dzien . . wyceny na dzien A
nabycia . aktywach ogétem nabycia . aktywach ogotem
bilansowy bilansowy

Akcje 68 200 113 564 2343 47010 64 871 17.89
Warranty subskrypcyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 1180 1247 0.27 731 843 0.23
Prawa poboru 0 355 0.07 0 2165 0.61
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 0 0 0.00
Diuzne papiery warto$ciowe 316 106 316 824 65.33 195 149 197 156 54.55
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 granicq
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 385 486 431990 89.10 242 890 265035 73.28

Zalagczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus

Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

2. TABELE UZUPELNIAJ ACE

2.1. Akcje
(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanych w sztukach)
R . Wartos¢ wedtug .

Akcje Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba Kraj S.'edZIby Warto$¢ wed!ug wyceny na dzier Procentowy udlnal
emitenta ceny nabycia bilansowy w aktywach ogdtem
14 ZACHODNI AR-RR GPW 122 227 Polska 12 Al 0.15
AB AR-RR GPW 29 647 Polska 341 769 0.16
ACTION AR-RR GPW 20 000 Polska 348 620 0.13
ALMA AR-RR GPW 8468 Polska 951 1274 0.26
AMPLI AR-RR GPW 17194 Polska 233 312 0.06
AMREST HOLDINGS AR-RR GPW 8686 Holandia 853 1258 0.26
APATOR AR-RR GPW 22 086 Polska 535 486 0.10
ARTERIA AR-RR GPW 4185 Polska 92 164 0.03
ARTMAN AR-RR GPW 26232 Polska 491 2099 0.43
ASSECO POLAND AR-RR GPW 18 872 Polska 617 1604 0.33
ASSECO SLOVAKIA AR-RR GPW 1250]  Stowacja 367 606 0.12
ATM AR-RR GPW 799 Polska 131 120 0.02
ATM GRUPA AR-RR GPW 5990 Polska 842 1258 0.26
B.MILLENNIUM AR-RR GPW 137 848 Polska 1120 1788 0.37
BAKALLAND AR-RR GPW 2286 Polska 17 18 0.00
BANKIER.PL AR-RR GPW 17 000 Polska 175 215 0.04
BARLINEK AR-RR GPW 35158 Polska 628 788 0.16
BBI DEVELOPMENT NFI AR-RR GPW 222879 Polska 384 533 0.11
BEEF-SAN AR-RR GPW 102 500 Polska 365 415 0.09
BIOTON AR-RR GPW 258 138 Polska 54 490 0.10
BMP AR-RR GPW 53788 Niemcy 617 655 0.14
BRE AR-RR GPW 1300 Polska 653 709 0.15
BYTOM AR-RR GPW 2000 Polska 12 10 0.00
BZWBK AR-RR GPW 6000 Polska 1309 1740 0.36
CENT.EURO.DISTR.CORP AR-RR GPW 5000 USA 431 475 0.10
CENTROSTAL GDANSK AR-RR GPW 4687 Polska 34 76 0.02
CERSANIT AR-RR GPW 41627 Polska 1206 1886 0.39
CIECH AR-RR GPW 13 652 Polska 750 2362 0.49
CINEMA CITY INTERN. AR-RR GPW 13679  Holandia 264 482 0.10
COMARCH AR-RR GPW 3750 Polska 845 m 0.16
COMP AR-RR GPW 830 Polska 67 99 0.02
DECORA AR-RR GPW 7398 Polska 409 510 0.11
DOM DEVELOPMENT AR-RR GPW 11000 Polska 935 1804 0.37
ECARD AR-RR GPW 30928 Polska 87 98 0.02
ECHO AR-RR GPW 5000 Polska 331 547 0.11
EFEKT AR-RR GPW 7888 Polska 281 328 0.07
EFH ZURAWIE WIEZOWE AR-RR GPW 5396 Polska 38 188 0.04
ELEKTROTIM AR-RR GPW 11335 Polska 248 611 0.13
EMC AR-RR GPW 8000 Polska 116 256 0.05
EMPERIA AR-RR GPW 5000 Polska 438 810 0.17
EMPIK MEDIA &FASHION AR-RR GPW 38 597 Polska 339 946 0.20
ENERGOMONTAZ POLNOC AR-RR GPW 30341 Polska 585 801 0.17
ENERGOPOL-POLUDNIE AR-RR GPW 500 Polska 43 13 0.00
ERBUD AR-RR GPW 6178 Polska 347 525 0.11
ES-SYSTEM AR-RR GPW 25420 Polska 147 343 0.07
EUROFAKTOR AR-RR GPW 10 303 Polska 158 144 0.03
EUROFILMS AR-RR GPW 134 367 Polska 538 1330 0.27
EUROTEL AR-RR GPW 4155 Polska 81 9 0.02
FASING AR-RR GPW 5600 Polska 200 195 0.04
FORTE AR-RR GPW 31957 Polska 364 399 0.08
GADU GADU AR-RR GPW 11000 Polska 231 242 0.05
GANT AR-RR GPW 8012 Polska 346 855 0.18
GETIN AR-RR GPW 240 180 Polska 2279 3802 0.78
GINO-ROSI AR-RR GPW 9410 Polska 234 235 0.05
GRAAL AR-RR GPW 37612 Polska 1028 1729 0.36
GRAJEWO AR-RR GPW 6583 Polska 369 556 0.11
GRUPA ZYWIEC AR-RR GPW 3254 Polska 1727 1664 0.34
GTC AR-RR GPW 20 000 Polska 570 976 0.20
HANDLOWY AR-RR GPW 15000 Polska 1102 1875 0.39
HTL-STRFA AR-RR GPW 5211 Polska 251 467 0.10
HYDROBUDOWA SLASK AR-RR GPW 3000 Polska 447 574 0.12
HYDROTOR AR-RR GPW 2250 Polska 114 194 0.04
HYGIENIKA AR-RR GPW 300 Polska 3 2 0.00
HYPERION AR-RR GPW 38 006 Polska 418 405 0.08
IDMSA AR-RR GPW 30099 Polska 716 746 0.15
IGROUP AR-RR GPW 25000 Polska 250 227 0.05
IMMOEAST AR-RR GPW 8179 Austria 315 327 0.07
IMPEXMETAL AR-RR GPW 1000 Polska 176 381 0.08
INFOVIDE-MATRIX AR-RR GPW 11200 Polska 317 448 0.09

Zalagczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus

Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

2.1 Akcje c.d.
A . Wartos¢ wedtug .

Akcje Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba Kraj slled2|by Wartos¢ wed’.{ug wyceny na dzien Procentowy ud’2|al

emitenta ceny nabycia bilansowy w aktywach ogétem

INSTAL KRAKOW AR-RR GPW 6397 Polska 79 272 0.06
INTERFERIE AR-RR GPW 75000 Polska 450 803 0.17
INTERIA.PL AR-RR GPW 20322 Polska 516 1412 0.29
JCAUTO AR-RR GPW 16 671 Polska 472 77 0.15
JUTRZENKA AR-RR GPW 2787 Polska 314 640 0.13
JW CONSTRUCTION AR-RR GPW 14 425 Polska 1024 937 0.19
KETY AR-RR GPW 1750 Polska 361 403 0.08
KGHM AR-RR GPW 32 000] Polska 327 3440 0.71
KOELNER AR-RR GPW 14 500 Polska 793 986 0.20
KOLASTYNA AR-RR GPW 88 000 Polska 37 576 0.12
KOPEX AR-RR GPW 31000 Polska 1279 1851 0.38
KROSNO AR-RR GPW 17 000 Polska 142 166 0.03
KRUK AR-RR GPW 15180 Polska 428 545 0.11
KRUSZWICA AR-RR GPW 6 255 Polska 397 383 0.08
LC CORP AR-RR GPW 9924 Polska 65 60 0.01
LPP AR-RR GPW 250 Polska 526 624 0.13
LSI SOFTWARE AR-RR GPW 22759 Polska 287 321 0.07
LUBAWA AR-RR GPW 250 Polska 3 1 0.00
LZPS AR-RR GPW 24 735 Polska 49 3N 0.08
MACROSOFT AR-RR GPW 21153 Polska 603 1160 0.24
MAKARONY POLSKIE AR-RR GPW 8180 Polska 74 84 0.02
MASTERS AR-RR GPW 924 918 Polska 269 407 0.08
MCI AR-RR GPW 20 864, Polska 195 782 0.16
MEDIATEL AR-RR GPW 3300 Polska 51 47 0.01
MENNICA AR-RR GPW 2467 Polska 152, 302 0.06
MNI AR-RR GPW 101 968 Polska 102 658 0.14
MOSTOSTAL PLOCK AR-RR GPW 21058 Polska 409 1958 0.40
MOSTOSTAL ZABRZE AR-RR GPW 70 000 Polska 1005 1096 0.23
MULTIMEDIA AR-RR GPW 4927 Polska 59 58 0.01
NAFTOBUDOWA AR-RR GPW 15100 Polska 121 1133 0.23
NG2 AR-RR GPW 5000 Polska 248 390 0.08
NOBLE BANK AR-RR GPW 27000, Polska 284 456 0.09
NORTH COAST AR-RR GPW 166 480 Polska 567 1214 0.25
NOVITUS AR-RR GPW 20 000 Polska 500 582 0.12
ONE-2-ONE AR-RR GPW 13 491 Polska 135 208 0.04
ORCO AR-RR GPW 1930] Luxemburg 842 849 0.18
PAGED AR-RR GPW 7000 Polska 198 384 0.08
PAMAPOL AR-RR GPW 10 000 Polska 331 315 0.06
PBG AR-RR GPW 6842 Polska 781 2586 0.53
PEKAO AR-RR GPW 11000 Polska 2407 2837 0.58
PGNIG AR-RR GPW 390 000 Polska 1465 1977 041
PKN ORLEN AR-RR GPW 22 500 Polska 1085 1238 0.26
PKO BP AR-RR GPW 30 000] Polska 1240 1647 0.34
POLCOLOR AR-RR GPW 3500 Polska 10 10 0.00
POLICE AR-RR GPW 52 000 Polska 374 910 0.19
POLIMEX MS AR-RR GPW 9379 Polska 829 2626 0.54
POLNA AR-RR GPW 389 Polska 15 54 0.01
POLNORD AR-RR GPW 2070 Polska 29 641 0.13
PRATERM AR-RR GPW 8000 Polska 341 478 0.10
PROSPER AR-RR GPW 37 204 Polska 520 968 0.20
PUE AR-RR GPW 847 Polska 243 508 0.10
PULAWY AR-RR GPW 6800 Polska 679 911 0.19
QUMAK-SEKOM AR-RR GPW 15 497 Polska 127 239 0.05
RADPOL AR-RR GPW 31215 Polska 262 414 0.09
RUCH AR-RR GPW 27172 Polska 482 918 0.19
SPRAY AR-RR GPW 29751 Polska 650 863 0.18
STALEXPORT AR-RR GPW 40 000, Polska 125 272 0.06
STALPRODUKT AR-RR GPW 2147 Polska 622 2984 0.62
SWIECIE AR-RR GPW 6685 Polska 410 669 0.14
TELEFORCEONE AR-RR GPW 15750 Polska 430 496 0.10
TELL AR-RR GPW 2080 Polska 173 279 0.06
TETA AR-RR GPW 57 346 Polska 823 1485 0.31
TIM AR-RR GPW 58 955 Polska 705 3587 0.74
TPSA AR-RR GPW 47 500 Polska 1024 1159 0.24
TRAS-INTUR AR-RR GPW 54 500 Polska 224 265 0.05
TUP AR-RR GPW 6075 Polska 85 215 0.04
TVN AR-RR GPW 40 000 Polska 911 904 0.19
ULMA CONSTRUCCION AR-RR GPW 2400 Polska 600 885 0.18
UNIMA 2000 AR-RR GPW 16 069 Polska 238 273 0.06
VISTULA AR-RR GPW 8443 Polska 709 1402 0.29
WSIP AR-RR GPW 9218 Polska 92 129 0.03
YAWAL AR-RR GPW 100 Polska 6 6 0.00
ZELMER AR-RR GPW 13121 Polska 714 735 0.15
ZETKAMA AR-RR GPW 20038 Polska 361 461 0.10
ZM DUDA AR-RR GPW 38370 Polska 115 505 0.10
Akcije razem 5029 421 68 200, 113 564 23.43

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Zalagczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

2.2. Prawa do akgcji

(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw warto$ciowych podanych w sztukach)

Wartos¢ wedtu Procentowy
" . . Kraj siedziby | Wartos¢ wedtug . g udziat w
Prawa do akcji Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba . . wyceny na dziefi
emitenta ceny nabycia . aktywach
bilansowy .
ogotem
PDA ENERGOPOL POLUD. AR-RR GPW 9095 Polska 179 223 0.05
PDA GANT DEVELOPMENT AR-RR GPW 821 Polska 74 86 0.02
PDA JW CONSTRUCTION AR-RR GPW 9207 Polska 654 599 0.12
PDA KREDYT INKASO AR-RR GPW 5676 Polska 68 83 0.02
PDALC CORP AR-RR GPW 5336 Polska 35 32 0.01
PDA MOJ AR-RR GPW 22440 Polska 141 195 0.04
PDA PRONOX TECHNOLOGY AR-RR GPW 1468 Polska 29 29 0.01
Prawa do akcji razem 54 043 1180 1247 0.27
ARR - aktywny rynek regulowany
2.3. Prawa poboru
(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw warto$ciowych podanych w sztukach)
o Wartosé wediug Wartos¢ wedl.ug' Proce.ntowy
. . Kraj siedziby . wyceny na dzien udziat w
Prawa poboru Rodzaj rynku | Nazwa rynku Liczba . ceny nabycia .
emitenta bilansowy aktywach
w tys. PLN .
w tys. PLN ogoétem
PP ATM GRUPA AR-RR GPW 5990 Polska 0 0 0.00
PP HYGIENIKA AR-RR GPW 300 Polska 0 1 0.00
PP JAGO AR-RR GPW 50 750 Polska 0 80 0.02
PP BYTOM AR-RR GPW 2000 Polska 0 3 0.00
PP EFH ZURAWIE AR-RR GPW 11396 Polska 0 68 0.01
PP YAWAL AR-RR GPW 100 Polska 0 0 0.00
PP ECARD AR-RR GPW 30928 Polska 0 64 0.01
PP MASTERS AR-RR GPW 924 918 Polska 0 139 0.03
Prawa poboru razem 1026 382 0 355 0.07

ARR - aktywny rynek regulowany

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

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

2.4. Dhuzne papiery warto$ciowe

(w tys.PLN z wyjatkiem wartosci nominalnej podanej w zlotych oraz ilosci papieréw wartosciowych podanych w sztukach)

Diuzne papie Kraj siedziby | 6™ Wartos¢ Wartosc wediug | Variosé wediug | Procentowy udziaf
. p plery Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent ) " 4 wykupu Warunki oprocentowania . Liczba 5 9 wyceny na dzien w aktywach
wartosciowe emitenta nominalna ceny nabycia ! ;
rr-mm-dd bilansowy ogotem
0 terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
0K 0408 | IAR MTS-POLAND | Skarb Paristwa | Polska | 2008-04-12) zerokuponowe 1.000] 10 000 9190 9635 1.9
Razem | 10 000 9190] 9635 1.9
Bony skarbowe
B.SK. WYK. 11.07.07 NNRA nie dotyczy Skarb Paristwa Polska 2007-07-11 nie dotyczy 10 000 700] 6693 6991 1.44
B.SK. WYK. 05.09.07 NNRA nie dotyczy Skarb Paristwa Polska 2007-09-05) nie dotyczy 10 000 1500 14 353 14 879 3.07]
B.SK. WYK. 24.10.07 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2007-10-24} nie dotyczy 10 000 900 8679 8881 1.83]
B.SK. WYK. 05.12.07 NNRA nie dotyczy Skarb Paristwa Polska 2007-12-05) nie dotyczy 10 000 1200 11508 11784 243
B.SK. WYK. 19.12.07 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2007-12-19] nie dotyczy 10 000 1722 16 552 16 888 3.48
B.SK. WYK. 09.01.08 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2008-01-09 nie dotyczy 10 000 1000 9593 9782 2.02
B.SK. WYK. 06.02.08 NNRA nie dotyczy Skarb Paristwa Polska 2008-02-06) nie dotyczy 10 000 1000 9599 9754} 2.01
B.SK. WYK. 05.03.08 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2008-03-05 nie dotyczy 10 000 500 4795 4 859 1.00]
B.SK. WYK. 19.03.08 NNRA nie dotyczy Skarb Paristwa Polska 2008-03-19 nie dotyczy 10 000 1000 9 586 9 699} 2.00]
B.SK. WYK. 23.04.08 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2008-04-23| nie dotyczy 10 000 2000] 19 145 19 297 3.98]
B.SK. WYK. 07.05.08 NNRA nie dotyczy Skarb Parstwa Polska 2008-05-07 nie dotyczy 10 000) 1000 9 567] 9 628 1.99
Razem 12 522 120 070 122 442 25.25)
Bony pienigzne
Inne
0 terminie wykupu do 1 roku razem: 22 522| 129 260| 132 077} 27.24)
0 terminie wykupu powyzej 1 roku:
Obligacje
OK 0808 IAR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska 2008-08-12| zerokuponowe 1000 6 000} 5448 5 687} 1.17]
OK 0709 IAR MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska 2009-07-25 zerokuponowe 1000 9 000} 8078 8 117} 1.67}
DS 0509 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2009-05-24]  stafa stopa procentowa 1000| 4000} 4142 4 060) 0.84]
PS 0310 IAR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2010-03-24]  stata stopa procentowa 1000| 5000] 5116| 5 056 1.04
DS 1110 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2010-11-24]  stafa stopa procentowa 1000| 5000] 5186 5091 1.05)
PS 0511 IAR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2011-05-24]  stata stopa procentowa 1000| 34 000| 33008 32 589 6.72
PS 0412 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2012-04-25|  stafa stopa procentowa 1000| 30 000| 29619 29031 5.99]
DS 1013 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2013-10-24|  stafa stopa procentowa 1000| 5000] 4941 4 849 1.00
DS 1015 IAR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2015-10-24]  stata stopa procentowa 1000| 25 000| 26613 26 020 5.36|
DS 1017 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2017-10-25|  stafa stopa procentowa 1000| 11000 11063 10 680 2.20
DZ 0109 AR-RR GPW Skarb Panstwa Polska 2009-01-18] zmienna stopa procentowa 1000| 10 000 10190 10 100 2.08]
Dz 0110 AR-RR GPW Skarb Panstwa Polska 2010-01-18] zmienna stopa procentowa 1000| 9600] 9 866 9787 2.02
WZ 0911 IAR MTS-POLAND Skarb Parstwa Polska 2011-09-24] zmienna stopa procentowa 1000] 19070 19063 19102 3.94]
WZ 0118 IAR MTS-POLAND Skarb Panstwa Polska 2018-01-25] zmienna stopa procentowa 1000| 10 000 10013 10 020 2.07]
OKBBO310 NNRA niedotyezy | B8 mi"imem Polska | 2010-03-08| zmienna stopa procentowa 10 000) 450 4500 4558 0.94
Razem 183 120, 186 846/ 184 747} 38.09)
Bony skarbowe
Bony pienigzne
Inne
0 terminie wykupu powyzej 1 roku razem 183 120| 186 846 184 747} 38.09}
Diuzne papiery warto$ciowe razem 205 642 316 106 316 824 65.33]

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

Zalagczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ niniejszego zestawienia
lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

3. TABELE DODATKOWE

(w tys. PLN z wyjatkiem ilosci papieréw wartosciowych podanych w sztukach)

lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do OECD

Gwarantowane skiadniki lokat Rodzsj L‘qczna Wartosé wed!ug ceny Wanascl w’edllug wyceny na Procentowy ud’zm w
liczba nabycia dzien bilansowy aktywach ogotem

Papiery wartoéciowe gwarantowane przez Skarb Parstwa 0 0.00f
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0.00]
Papiery wartosciowe gwarantowane przez jednostki samorzadu o 0.00
terytorialnego }
Papiery wartosciowe gwarantowane przez paristwa nalezace do o 0.00
OECD (z wytaczeniem Rzeczpospolitej Polskiej) :
Papiery wartosciowe gwarantowane przez migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska 0 0.00f

Grupy kapitatowe, o ktorych mowa w art. 98 ustawy

Wartos¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Grupa Kapitatowa COMP

Grupa Kapitatowa Fasing S.A.

Getin Holdnig S.A.

Grupa Kapitatowa KGHM Polska Miedz
Grupa Kapitatowa PBG

Grupa Kapitatowa Polimex - Mostostal
Grupa Kapitatowa Prokom Software S.A.

Grupa Kapitatowa Yawal S.A.

681
390)
4258
4243
3160
3759
2210
390)

0.14)
0.08]
0.87}
0.88|
0.65)
0.77]
0.45)
0.08]

Skiadniki lokat nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art. 107 ustawy

Warto$¢ wedtug wyceny na
dzien bilansowy

Procentowy udziat w
aktywach ogotem

lub Narodowy Bank Polski

Fundusz nie nabywat od podmiotéw, o ktorych mowa w art. 107 ustawy papieréw wartosciowych innych niz emitowane przez Skarb Parstwa

0.00]

Papiery wartosciowe
emitowane przez
migdzynarodowe instytucje|

Procentowy udzial

finansowe, ktérych Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta Rodzaj Nazwa rynku Liczba Wartosé wed!ug ceny w aktywach
. rynku nabycia It
cztonkiem jest RP lub ogotem
przynamniej jedno z
panstw OECD
0 0.00]

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

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

Il BILANS
. 30 czerwca 31 grudnia
(wiysiacach zotych) 2007 roku 2006 roku
. AKTYWA 485 025 361 464
1. $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42 403 85753
1.1. 8rodki pieniezne na rachunku biezacym 1 58
1.2. Srodki pienigzne na rachunku nabyé 2489 20 675
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 4 20
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 39 899 65000
2. Naleznosci 10 070 7246
2.1. Z tytutu zbytych aktywow 2231 0
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 4 056 5618
2.3. Dywidendy 585 0
2.4. Odsetki 3198 1628
2.5. Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
2.6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate 0 0
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 304 990 178 844
4.1. Papiery warto$ciowe udzialowe 115 166 67 879
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 189 824 110 965
4.3. Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
4.6. Inne 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 127 000 86 191
5.1. Papiery warto$ciowe udziatowe 0 0
5.2. Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe 4558 0
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 122 442 86 191
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
5.6. Udziaty w spétkach z o.0. 0 0
5.7.Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 562 3430
Il. ZOBOWIAZANIA 4508 19 560
ll. AKTYWA NETTO (I-l) 480 517 341904
IV. KAPITAL FUNDUSZU 402 560 313135
1. Kapitat wptacony 858 188 524 971
2. Kapitat wypfacony (wielkos¢ ujemna) (455 628) (211 836)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 33883 7704
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 4899 2297
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 28 984 5407
VI. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 44 074 21065
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI (IV+V+/-VI) 480 517 341904
Liczba jednostek uczestnictwa 3178 845.40 2536 816.79
Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa (w zt.) 151.16 134.78

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego bilansu
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach ztotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2007 roku 2006 roku 2006 roku*

L. PRZYCHODY Z LOKAT 7998 5268 1819
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 962 373 126

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 7005 4 895 1693

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0 0

4. Pozostate 31 0 0

Il.  KOSZTY FUNDUSZU 5396 3780 1245
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 5373 3755 1232

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw 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 1 1

6. Ustugi w zakresie rachunkowo$ci 0 0 0

7. Ustugi w zakresie zarzadzania 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) 0 0 0

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0 0

12. Ujemne saldo réznic kursowych 5 0 0

13. Pozostate 18 24 12

ll. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-lll) 5396 3780 1245
V.  PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 2602 1488 574
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) 46 586 22 837 5296
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: 23 577 3525 3590

- Z tytutu réznic kursowych 0 0 0

2. Wzrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: 23009 19 312 1706

- Z tytutu réznic kursowych 0 0 0

VIl. WYNIK Z OPERACJI (V+VI) 49 188 24 325 5870
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 15.47 9.59 5.99

* - dane poréwnywalne na podstawie opublikowanego sprawozdania finansowego CU FIO Ochrony Kapitatu Plus
sporzadzonego wg. stanu na dzieft 30 czerwca 2006 roku

Zalgczone dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng cze$¢ niniejszego rachunku

wyniku z operacji
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus

Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach ztotych) 30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2007 roku 2006 roku 2006 roku*
. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 341904 70 756 70 756
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 49 188 24 325 5870
a) Przychody z lokat netto 2602 1488 574
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 23577 3525 3590
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 23009 19 312 1706
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji 49 188 24 325 5870
4, Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0 0
a) z przychodéw z lokat netto 0 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0 0
c) z przychodow ze zbycia lokat 0 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 89 425 246 823 43162
a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 333217 413293 96 622
b) Zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (243792) (166 470) (53 460)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 138 613 271148 49 032
7. Wartos¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 480 517 341904 119 788
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 434131 150 929 99 615
Il.  ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 642 028.61 1918 070.27 360 795.79
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2343235.08 322770716 806 037.11
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1701206.47) (1309 636.89) (445 241.32)
c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 642 028.61 1918 070.27 360 795.79
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w
tym: 3178 845.40 2536 816.79 979 542.31
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6618 361.56 4275 126.48 1853 456.43
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (3439516.16) (1738 309.69) (873914.12)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 3178 845.40 2536 816.79 979 542.31
ll. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu
sprawozdawczego 134.78 114.35 114.35
2. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 151.16 134.78 122.29
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym (w stosunku rocznym) 24.51% 17.87% 14.00%
4. Minimalna i maksymalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny:
Warto$¢ minimalna (08.01.2007 r.) , (02.01.2006 r.), (02.01.2006 r.) 134.77 114.46 114.46
Warto$¢ maksymalna (26.06.2007 r.) , (08.12.2006 r.), (08.05.2006 r.) 151.57 136.13 124.50
5. Warto$¢ aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny
(29.06.2007 r.) , (29.12.2006 r.), (30.06.2006 .) 151.16 134.77 122.29
IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW
NETTO, W TYM: 2.51% 2.50% 2.52%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2.50% 2.49% 2.49%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0.00% 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0.00% 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowo$ci 0.00% 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00% 0.00%

* - dane poréwnywalne na podstawie opublikowanego sprawozdania finansowego CU FIO Ochrony Kapitatu Plus sporzadzonego wg.
stanu na dzier 30 czerwca 2006 roku

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

zmian w aktywach netto.
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus
Sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku

\Y; NOTY OBJASNIAJACE

1. POLITYKA RACHUNKOWO SCI 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 8 pazdziernika
2004 r. w sprawie szczego6lnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr
231 z 2004 roku, poz. 2318, z po6zniejszymi zmianami) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.

1.

10.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

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

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

Nabycie albo zbycie skfadnikow 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 skfadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

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

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

Zmiane warto$ci nominalnej nabytych akcji, nie powodujgcg 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 metodg ,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajacg na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika 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 ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

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

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

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

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

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

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytulu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciggniecia
otrzymano najnizsza 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
»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 akciji
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 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 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 dochoddéw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowigzanie z tytutlu wystawienia opcji ujmuje sie w wysokos$ci 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
zamknieciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powiekszaja 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 udziaty w zyskach,
v' przychody odsetkowe,

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

Przychody odsetkowe od dluznych 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 procentowej.

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

v ujemne saldo r6znic kursowych powstale w zwigzku z wyceng sSrodkow
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 miesiecznych i
ptatne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

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

Wartosé aktywdéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3.

Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

Zasady 0gdlne

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

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

Wybér rynku gtéwnego

W przypadku, gdy skfadniki 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 gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktéry najlepiej spetnia nastepujace warunki:

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

b) mozliwosé dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Sktadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktorym mowa w
pkt. Al powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartos¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci.

Dtuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktdrym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v' Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. Al 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 sktadnika 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 sktadnika
lokat Subfunduszu, na podstawie sSredniej z cen transakcji lub ofert kupna
oglaszanych przez dwie instytucje finansowe, majgce wedlug najlepszej wiedzy
Subfunduszu najwiekszy udziat w obrocie danym walorem w miesigcu
kalendarzowym poprzedzajacym miesigc, w ktérym dokonywana jest wycena.

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci dluzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktérym mowa w pkt. Al kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigca jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartodci. 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 sktadnika lokat
Subfunduszu,

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skladnika
lokat Subfunduszu, na podstawie sredniej 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 sie termin wykupu dtuznych papierow
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedtug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartosciag godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wedtug zasad okreslonych powyzej.

3. Kontrakty terminowe - wedtug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktdrym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu okreslajacego
stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;j.

4. Pozostale skiladniki lokat Subfunduszu — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. Al ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcq
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 warto$ci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly sktadnikami 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 pomocag
powszechnie uznanych metod estymacji.

D. Sktadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. Dluzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania dtuznych papierow
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ 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 wartosciowy
ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

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

3. Papiery wartosciowe 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 sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

5. Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie wedtug metody
okreslajacej stan rozliczeh Subfunduszu i jego kontrahenta wynikajacych z warunkow
umownych, z uwzglednieniem zasad wyceny dla instrumentu bazowego i terminu
wykonania kontraktu.

6. Jednostki uczestnictwa oraz tytuty uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedtug ostatniej ogtoszonej przez dany fundusz lub wilasciwg instytucje
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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.

7. Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wedhug:

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 biezacym
kursem rynkowym akcji spotki a cena akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

w zaleznosci od tego, ktora 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 papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie w oparciu o0 ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong o warto$¢ godziwa prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcéw — w oparciu o srednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wpltyw na ich wartos¢ godziwa.

9. 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
warto$ciowych zgodnie z zasadami okre$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 warto$¢ godziwag prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.

10. Pozostale 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 skladnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.

E. Wycena aktywoéw 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
ktérym mowa w pkt. Al, sredniego 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) 30 czerwca 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Z tytutu zbytych lokat 2231 -
Z tytutu instrumentow pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 4 056 5618
Z tytutu dywidend 585 -
Z tytutu odsetek 3198 1628

Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytutu udzielonych pozyczek - -
Pozostate naleznosci - -

Razem naleznos$ci Subfunduszu 10 070 7 246

3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU

(w tysiacach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2007 roku 2006 roku
Z tytutu nabytych aktywow 401 10716

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentoéw pochodnych - -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 778 4765
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 2092 3400
Z tytutu wyptaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytutu wyptaty przychoddw Subfunduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytéw - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu gwarancii lub poreczen - -

Z tytutu rezerw 983 628
Z tytutu rozrachunkdw publicznoprawnych 254 51
Pozostate zobowigzania - -
Razem zobowigzania Subfunduszu 4 508 19 560

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

(w tysigcach zlotych) Waluta 30 czerwca 31 grudnia

2007 roku 2006 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 42 403 85753
Srodki pieniezne, razem 42 403 85753

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

PLN 53 676 23138

Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkow 53 676 23138
pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej.

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

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych warto$¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 30 czerwca
2007 roku wynosita 263 257 tysiecy ztotych, co stanowi 54.28% aktywow Subfunduszu (na dzien
31 grudnia 2006 roku 141 810 tysiecy ziotych, co stanowi 39.23% aktywow Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy procentowe;.

5.1.2. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeptywow S$rodkow
pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowe;j

Na ryzyko przeptywow srodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sq dluzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych wartos¢ w aktywach
Subfunduszu na dzierh 30 czerwca 2007 roku wynosita 53 567 tys. ziotych, co stanowi 11.05%
aktywow Subfunduszu (na dzien 31 grudnia 2006 roku 55 346 tys. ziotych, co stanowi 15.32%
aktywow Subfunduszu).

Na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej.

5.2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem kredytowym.
5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Fundusz lokuje aktywa gtéwnie
w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego oraz w akcje. W okresie
sprawozdawczym oraz w okresie zakohczonym dnia 31 grudnia 2006 roku Subfundusz lokowat
aktywa wylgcznie w papiery zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 30 czerwca 31 grudnia
2007 roku 2006 roku
Akcje oraz wynikajace z nich prawa 115 166 67 879
Diuzne papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienieznego 315454 198 755
emitowane przez Skarb Parnstwa (z odsetkami)
Diuzne papiery warto$ciowe pozostatych emitentow 4 558 -
Naleznoéci z tytutu zbytych aktywéw 2231 -
Dywidendy 585 -
Przedptaty na zakup papieréw warto$ciowych 562 3430
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 42 403 85753
Odsetki nalezne od Srodkéw na rachunkach bankowych 10 29
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych 4 056 5618
przez Towarzystwo z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa
Razem aktywa Subfunduszu 485025 361464
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5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegolnych kategoriach lokat.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowigzany jest lokowaé powyzej 35% wartosci
aktywéw Subfunduszu w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku udziat lokat w dluzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Parnstwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
65.04% i 54.99% aktywow Subfunduszu.
Na dzieh 30 czerwca 2007 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2006 roku Subfundusz nie dokonywat
lokat w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez Narodowy Bank
Polski.
5.3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzarn Subfunduszu ryzykiem walutowym.
Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

6. INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji,
ktérych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWI AZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieral transakcji przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu.
W roku obrotowym 2006 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 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytulu papieréw wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie
przepisOw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
7.4. Zobowigzania z tytutlu papierow wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisdéw rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2006 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytow i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu.

Na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku aktywa i pasywa
Subfunduszu wyrazone byly wytgcznie w zlotych polskich.

10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2007 roku 2006 roku 2006 roku
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 23 577 3520 3585
- Papiery warto$ciowe udziatowe 23393 3791 3701
- Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe 184 (271) (116)
- Dtluzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuty uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - 5 5
- Papiery wartosciowe udziatowe - - -
- Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe -
- Dtuzne papiery warto$ciowe dyskontowe - 5 5
- Jednostki i tytuty uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Razem 23 577 3525 3590
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
2007 roku 2006 roku 2006 roku
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 23009 19312 1706
- Papiery warto$ciowe udziatowe 25648 18 472 2340
- Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe (2639) 840 (634)
- Dtuzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuty uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: - - -
- Papiery wartosciowe udziatowe - - -
- Dtuzne papiery wartosciowe odsetkowe - - -
- Dtuzne papiery wartosciowe dyskontowe - - -
- Jednostki i tytuty uczestnictwa - - -
- Inne - - -
Razem 23009 19 312 1706

Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz

nie wyptaca kwot

Uczestnictwa.

stanowigcych dochody Subfunduszu

bez odkupywania Jednostek
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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) prowizji i oplat za przechowywanie papier6w wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkow bankowych,

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

c) opfat, prowizji i kosztow zwigzanych z obslugg i sptatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw 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)  kosztow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Subfunduszu;

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

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

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybuciji
materiatéw 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 2.5% w skali roku naliczone od s$redniej rocznej Wartosci Aktywdéw Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od
wynikéw Subfunduszu.

(w tysigcach ztotych) 1 stycznia - 1 stycznia - 1 stycznia -
30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2007 roku 2006 roku 2006 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
- Czesc¢ stata wynagrodzenia 5373 3755 1232
- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow . - -

Subfunduszu

Razem 5373 3755 1232

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2007 roku 2006 roku 2005 roku 2004 roku

Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu (w tys. zt.) 480 517 341904 70 756 16 939
Warto$¢  aktywdw netto na  jednostke 151.16 134.78 114.35 101.75
uczestnictwa w zt.
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VIi

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znacz acych zdarzeniach dotycz acych lat ubiegltych, uj etych w sprawozdaniu
finansowym za bie zacy okres sprawozdawczy

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

Informacje o znacz acych zdarzeniach, jakie nast apity po dniu bilansowym, a
nieuwzgl ednionych w sprawozdaniu finansowym

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

Zestawienie oraz obja $nienie rd znic pomi edzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a up rzednio sporz adzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystepujg réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w
porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bt edéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkdéw finansowych na sytuacj e majatkow aq i finansow g, ptynno §¢ oraz wynik z
operacji i rentowno $¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w okresie zakonczonym dnia 31 grudnia 2006 roku btedy
podstawowe nie wystgpity.

Inne informacje, ni z wskazane powy zej, ktére w istotny sposdb mogtyby wptyn g€ na ocen e
sytuacji maj atkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfundus Zu

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposdb mogtyby wplyngé na ocene sytuaciji majgtkowej, finansowe;j
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 22 kolejno ponumerowane strony.

/75

Marek Przybylski — Prezes Zarzadu

Sy

Tymoteusz Paleczny — Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 21sierpnia 2007 roku.
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Deutsche Bank Polska S.A.

Warszawa, dn. 21 sierpnia 2007 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 pkt. 1) rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
8 pazdziernika 2004 roku w sprawie szezegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, Deutsche  Bank  Polska  S.A.  jako  Depozytariusz  dla
Subfunduszu CU Ochrony Kapitalu Plus (zwanego dalej Subfunduszem), wydzielonego w
ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, o$wiadcza, ze dane
dotyczace standéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierdw
wartosciowych, jak tez pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu
finansowym Subfunduszu za okres od 01.01.2007 r. do 30.06.2007 r. sg zgodne ze stanem
faktycznym.

Deutsche Bank Polska S7A.
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COMMERCIAL
UNION

grupa AVIVA

Szanowni Panstwo,

z przyjemnosécig przekazujemy Panstwu sprawozdanie finansowe Commercial Union Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Subfunduszu CU Ochrony Kapitalu Plus zarzgdzanego przez
Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres szeSciu miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2007 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 przeksztaicenia kazdy z ww. funduszy stat sie
Subfunduszem w ramach Funduszu przyjmujgc odpowiednio nazwy: CU Depozyt Plus, CU Obligaciji,
CU Ochrony Kapitatu Plus, CU Stabilnego Inwestowania oraz CU Polskich Akgcji, kontynuujac
dziatalnos$¢ przeksztatconych funduszy.

W dniu 2 stycznia 2007 roku utworzony zostat kolejny Subfundusz — CU Zréwnowazony, ktory
uzupetnit spektrum mozliwosci inwestycyjnych dla Klientéw Commercial Union na rynku krajowym.
Subfundusz jest ,propozycjg $rodka” - pozwala inwestowac istotng czes¢ aktywoéw na gietdzie, ale
ogranicza ryzyko strat zwigzanych z wahaniami kurséw akcji poprzez inwestowanie okoto potowy
aktywow w instrumenty dtuzne.

Pierwsza potowa 2007 roku to kontynuacja wzrostowych trendéw w polskiej gospodarce i na rynkach
finansowych. Nadal obserwujemy najlepszg z mozliwych kombinacje gtéwnych trendéw: szybkie
tempo wzrostu gospodarczego i utrzymywanie sie niskiej inflacji.

Na rynku finansowym pierwsze potrocze uptyneto pod znakiem dynamicznej hossy na rynku akgji i
niewielkiej korekty na rynku obligacji. Poniewaz wigkszo$¢ oszczednosci Polakow na rynku produktow
inwestycyjnych jest w ostatnim okresie lokowana w funduszach z udziatem akcji, to wtadnie trendy na
Gietdzie Papierbw Wartosciowych w Warszawie przyciggajg najwiekszg uwage mediow i
spoteczenstwa, stajac sie w czesci samospetniajgca sie prognoza: im wyzej wznoszg sie ceny akcji i
wartosci indekséw gietdowych, tym szybciej nowe $rodki ptyng do akcji i funduszy akcyjnych,
podnoszac kursy na kolejne rekordowe poziomy.

Taka sytuacja tworzy dylemat dla klientow: z jednej strony znakomite perspektywy gospodarcze
stanowig mocng podstawe dla dobrej dtugoterminowej koniunktury na gietdzie, z drugiej strony
wysokie ceny akcji podnosza ryzyko krétkoterminowych zawirowan na GPW. Odpowiedzig na ten
problem decyzyjny pozostaje dobieranie funduszu odpowiedniego do naszego poziomu tolerancji
ryzyka i inwestowanie srodkow w tak dtugim jak to mozliwe horyzoncie czasu.

Od poczatku roku Subfundusz CU Ochrony Kapitatu Plus zyskat ponad 12,16 proc. Tak dobry wynik
Subfundusz zawdziecza przede wszystkim inwestycjom w wybrane $rednie i mate spotki. Najwyzsze
stopy zwrotu zostaty osiggniete dzieki akcjom takich spétek jak: Mostostal Ptock, Naftobudowa, Ciech,
Kopex, Eurofiims, Polna, TIM, LZPS i Northcoast. Zaangazowanie Funduszu w akcje pozostaje nadal
na do$¢ wysokim poziomie (okoto 25 proc.). Zgodnie ze strategig CU Ochrony Kapitatu Plus
szczegolny nacisk ktadziony jest na inwestycje na rynku pierwotnym, a wyr6zni¢ nalezy spotki: Noble
Bank, Radpol, Elektrotim oraz oferte sprzedazy akcji spétki budowlanej Ulma.

Utrzymujaca sie bardzo dobra koniunktura gospodarcza oraz ciggle wysokie naptywy do funduszy
inwestycyjnych (zwtaszcza akcyjnych) umozliwity kontynuacje hossy na polskim rynku. Poniewaz drugi



kwartat 2007 roku byt juz siedemnastym z rzedu kwartatem wzrostowym, zastanawiajgc sie nad
najblizszg przyszitoscig na mysl przychodzi jedno z podstawowych przystow inwestycyjnych: ,nie walcz
z trendem”. Z drugiej jednak strony wysokie poziomy indekséw oraz napiete wyceny spétek nakazujg
ostrozno$¢. Wydaje sie, ze najwigkszy wptyw na koniunkture gietdowag w krétszym i Srednim terminie
bedag miaty nastepujgce czynniki:

koniunktura gospodarcza (wzrost gospodarczy oraz inflacja i wzrost stép procentowych);
publikowane na poczatku sierpnia wyniki finansowe spotek za drugi kwartat 2007 roku oraz
wynikajgce z nich oczekiwania dotyczace dalszych rezultatow przedsiebiorstw;

naptywy nowych srodkéw do funduszy inwestycyjnych;

ilos¢ ofert na rynku pierwotnym;

ogolnoswiatowa koniunktura gietdowa;

mocno napiete wyceny spotek na gietdzie.

Wobec bardzo dobrej koniunktury wewngtrznej mozna oczekiwaé, ze silniejszy impuls korekcyjny
moze przyj$¢ z zewnatrz. Odpornos$c¢ polskiej gietdy m.in. na spadki cen akcji w Chinach wskazuje
jednak, ze lokalne wahania nie prowadzg do globainej przeceny, a potencjalny spadek musi zosta¢
wywotany czynnikami naprawde globalnymi.

Z powazaniem

~

Mafek Przybylski Tymoteusz P,alec ny
prezes Zarzadu wiceprezes Zarzagdu

Warszawa, 21 sierpnia 2007 roku
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