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oPINIA NIEZALEZNEGo BIEGł,EGo REWIDENTA

D|a Rady Nadzoľczej Commeľcial Union Polska - Towaľzystwa Fundusry Inwestycyjnych

Spółki Akcyjnej

1. Przeprowadziliśmy badanie załączonegojednostkowego sprawozdania finansowego za okľes od

dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 31 gľudnia 2008 roku (,,okĺes sprawozdawczy'') subfunduszu

CU Akcji Europy Wschodzącej (,,Subfundusz''), wydzielonego w ramach Commercial Union

Funduszu Inwestycyjnego otwaľtego (,,Fundlsz'') z siedzibą w Waľszawie, ul. Prosta 70,

obejmującego:

r wprowadzenie do jednostkowego spľawozdania f,lnansowego,

. Zestawienie lokat sporządzone na dzień 3l gľudnia 2008 ľoku w kwocie 1'596 tysięcy zł'otych,

. bilans spoľządzony nadzień 31 gľudnia 2008 roku, który wykazuje aktywa netto w kwocie

l '763 ýsięcy złotych,

. rachunęk wyniku z operacji za okľes spľawozdawczy, wykanljący ujemny wynik z operacji

w kwocie f .996 tysięcy złotych,

. Zęstawienie zmian w aktywach netto za okľes sprawozdawczy, wykazujące zwiększenie stanu

aktywów netto o kwotę l.7ó3 tysięcy z-Łotych, oraz

. notY objaśniające i informację dodatkową

(',załączone j edno stkowe sprawo zdanie finansowe'').

f. Za rzete|nośó, pľawidłowośó i jasnośó załączonego jednostkowego Spľawozdania finansowego,

jak również za prawidłowośó ksiąg ľachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarząd Commercial

Union Polska _ Towarrystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej (nvanego dalej

,,Towarzystwem''), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarządzającego Funduszem

i reprezentującego Fundusz. Naszym zadaniem było zbadanie załączonego jednostkowego

sprawozdania finansowego i vĺyraienie, na podstawie badania, opinii o tYm, cry sprawozdanie to

jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzete|ne, prawidłowe i jasne oraz czy księgi rachunkowe

stanowiące podstawę jego sporządzenia są prowadzone' we wsrystkich istotnych aspektach,

w sposób pľawidłowy.

3' Badanie załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy stosownie

do obowiązujących w Polsce postanowień:

rozdziału 7 ustawy z dnia f9 września |994 roku o ľachunkowości (,,ustawa

o rachunkowości''),

norm wykonywania zawodu biegłego ľewidenta wydanych przez Krajową Radę Biegých
Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyskać ľacjonalną pewnośó, czy spľawozdanie to nie za-wiera istotnych

niepľawidłowości. W szczególności, badanie obejmowało spľawdzenie _ w dużej mierzę metodą

wyrywkową _ dokumentacji, z któľej wynikają kwoty i informacj e zawarte w załączonym

jednostkowym Sprawozdaniu finansowym' Badanie obejmowało rőwnieŻ ocenę poprawności
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przyjętych i stosowanych przez Zarząd Towarzystwa zasad rachunkowości i znaczących

szacunków dokonanych przez Zarząd Towarzystwa, jak i ogólnej prezentacji załączonego
jednostkowego sprawozdania finansowego. Uważamy, ie przeprowadzone przez nas badanię

dostaľczyło nam wystarczających podstaw do wyrażenia opinii o załączonym jednostkowym

sprawozdaniu finansowym traktowanym j ako całośó.

4, Naszym zdaniem załączone jednostkowe sprawozdanie ťlnansowe' we wszystkich istoürych

aspekÍach:

. pľZedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotnę dla oceny wyniku z operacji za okĺęs

spľawozdawcry, jak też sytuacji majątkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dzięń

3l gľudnia 2008 roku;

. sporządzone zostało zgodnie z zasadami rachunkowości okĺeślonymi w ustawie

o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami, na podstawie pľawidłowo

prowadzonych ksiąg ľachunkowych;

. jest zgodne z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami

oraz postanowieniami statutu Funduszu, wpływającymi na jego treśó.

5. Infoľmacja Zarządu Towarrystwa skięrowana do uczestników Subfundusz\ otaz oświadczenie

depozytariusza Subfunduszu' sporządzone za okres sprawozdawczy, zgodĺie z obowiązującymi

przepisami' zostały dołączone do połączonego sprawozdania ťlnansowego Funduszu

sporządzonego Za ľok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku, o którym wydaliśmy opinię

z dniem 6 marca 2009 roku.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z o.o.

Rondo ONZ 1, 00-1f4 Warszawa
nr ewidencyjny 130

A,fu,,",łu
Adam Foľnalik

Biegły rewident w 9916/7376 Biegty rewident nr 970717f55

ER.NST & YOĺ'JNG
AUDIT s[i. z o.o.

Rondo ONZ 1 , OO-124 Warszawa
-72'Warszawa, dnia 6 marca 2009 ľoku
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oswlADczENlE ZARZADU

Zarząd Commercia| Union Polska - Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrześnĺa 1gg4 roku o rachunkowoŚci (Dz' U' z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z
poŹniejszymi zmianami) ofaz rozporządzenia Ministra Fĺnansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegó|nych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz.
1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie fĺnansowe Subfunduszu CU Akcjĺ Europy Wschodzącej
wydzie|onego w ramach Commercial Union Funduszu |nwestycyjnego otwartego, sporządzone za
okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, obejmujące:

- zestawienie |okat subfunduszu według stanu na dzień 31 grudnia 2008 roku' wykazujące
składniki lokat funduszu o wartoścĺ 1 596 tys. zł;

. bi|ans subfunduszu sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 roku, wykazujący wartość
aktywów netto funduszu w wysokości 1 763 tys. zł;

- rachunek wyniku z operacjĺ subfunduszu sporządzony za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku
do dnia 31 grudnĺa 2008 roku, wykazujący ujemny wynik z operacji w wysokości
2 996 tys. zł;

- zestawienie zmian w aktywach netto sporządzoneza okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujące zwiększenie wartoŚci aktywiw netto subfunduszu w
wysokości 1 763 tys. zł.

ľ\^J ;J/t(
Marek Wiezbołowski

D yre kto r F i n a n sowo-O pe racyj n y
(osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiég rachunkowych Funduszu)

Warszawa. dnia 6 marca 2009 roku

CommercialUnionPolska-TowarzystwoFunduszylnwestycyjnychSA N1P8971553438 KRS0000011017
sédRejonowydlam'st'Warszawy X||Wydzia|GospodarczyKrajowegoRe,iest.usédowego Kapita|zak|adowy:12000000fl Kapita|wp|acony:12000000z|





Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzącej
Jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzédzone za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia

31 grudnia 2008 roku

I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz") jest funduszem inwestycyjnym
otwartym z wydzie|onymi subfunduszamiw rozumieniu przepisów Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach ĺnwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z póżn. zm.)'

Wg stanu na dzień bi|ansowy w skład Funduszu wchodzą następujące subfundusze:

- CU Depozyt Plus,
- CU Obligacji,
- cU ochrony Kapitału P|us,
- CU Stabilnego Inwestowania,
- CU Polskich Akcji,
- cU Zrównoważony,
- cU Małych Spółek,
- CU Nowoczesnych Technologii,
- cU Akcji Europy Wschodzącej oraz. cU Nowych Spółek.

Fundusz został wpisany do Ęestru funduszy inwestycyjnych w dniu 3 listopada 2006 roku, pod
numerem RFi261.

Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzącej (,,Subfundusz'') został utwozony w dniu 8 kwietnia 2008
roku, jako Subfundusz wydzielony w ramach Funduszu.

Fundusz oraz Subfundusz zostały utworzone na czas nieograniczony.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Ce|em inwestycyjnym Subfunduszu jest długoterminowy wzrost wartoŚci aktywlw Subfunduszu w
wyniku wzrostu wartoŚci |okat.

Aktywa Subfunduszu są |okowane głlwnie w akcje spółek z siedzibą w kĘach Europy Środkowej, a
takie instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Całkowita wańoŚl lokat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomĺe ryzyka wynosĺ nie
mniej niz 60% wartoŚci aktywlw Subfunduszu. Subfundusz dązy do tego, aby co najmniej pďowę
wartoŚcĺ portfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wartość akcji spółek z siedzibą w następujących
kĘach: Po|ska, Austria, Czechy, Węgry' Rumunia, Bułgaria, Chorwacja, Słowacja, Słowenia, Estonia
iGrecja.

Całkowita wartośl |okat w dłużne papiery wartościowe oraz instrumenty rynku pienięinego jest nie
większa nii 40o/o wartoŚci aktywrw Su bfu nd uszu'

3. TOWARZYSTWOFUNDUSZYINWESTYCYJNYCH

organem zarządzĄącym Funduszem jest Commercia| Union Po|ska _ Towarzystwo Funduszy
|nwestycyjnych S.A. (,,Towazystwo'') z siedzibą w Warszawie, u|' Prosta 70, 00-838 Warszawa,
wpisane do KĘowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000011017. Sądem Ęestrowym d|a
Towarzystwa jest Sąd Rejonowy d|a m. st. Warszawy X|| Wydział Gospodarczy KĘowego Rejestru
Sądowego'

4. oKREs sPRAWozDAWczY l DaEŃ BlLANsoWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do
dnia 3't grudnia 2008 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2008 roku.
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5. KoNTYNUAGJA DzlAŁALNoŚcl

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone przy załoieniu kontynuowania
działa|ności pzez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidziei przyszłoŚci tj. co najmniej 12
miesięcy po dniu 31 grudnia 2008 roku. Zarząd Towarzystwa nie stwierdza na dzień podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz połączonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktiw i oko|ĺcznoŚci, które wskazywałyby na zagrożenie kontynuowania działa|ności przez
Subfundusz |ub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesięcy po dniu bi|ansowym, czy|i 31 grudnia
2008 roku na skutek zamieęonego |ub przymusowego zaniechania bądŹ istotnego ograniczenia
działa|noŚci Subfunduszu Iub Funduszu.

6. PoDMloT' KToRY PRZEPRoWADz|Ł BADAN!E sPRAWozDANlA FlNANsoWEGo

Sprawozdanie finansowe pod|egało badaniu przez biegłego rewidenta. Badania sprawozdania
finansowego dokonała Ernst & Young Audĺt sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, Rondo oNZ 1'
wpisana na |istę podmĺotlw uprawnionych do badania sprawozdań finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIEJEDNOSTEKUCZESTNIGTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa riinych kategorii.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GŁoWNA

Składniki |okat 31 gĺudnia 2008 ĺoku

(w ýsiącach zloých)
Wartośó wo Wartośé wedfug 

Procentowv udział

ceny nabyň -y.":ľ-ľ.:1'* 
w aktywach ogółem

Drlansowy

Akcje

Wananý subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dlużne papiery wartoŚciowe

lnsbumený pochodne

Jednostki uczestnińva

Certyfikaý inwesýcyjne

Tyfuly uczestnictwa emitowane pzez instytucje wspólnąo
inwestowania mające siedzibę za granicą

WiezyteIności

Weksle

Depozýy

Inne

2701

0

0

o

0

0

0

0

0

0

1 594

0

0

f

0

0

0

0

0

0

85.1 I

0.00

0.00

0.1'l

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

2707 1 596 85.n

Załączone dodatkowe informacje i objaśnienia stanowią integraIną częśl niniejszego zestawienia
lokat

3
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2. TABELE UZUPEŁNIAJAGE

2.1. Akcje

(w tys. PLN z wyjątkiem i|oŚci papierÓw wartoŚciowych podanej w sztukach)

2.2. Prawa poboru

(W lys. PLN z wyjątkiem ilości papieróW wartościowych podanej w sztukach)

Załączone dodatkowe informacje i objaśnienia stanowié integraInączęśi niniejszego zestawienia
lokat

4

Akcje Rodzai rynku Nazwa rynku Liczba
Kraj siedziby

emitenta
wańość według

ceny nabycia
Wańośó wedfug tvyceny

na dzień bi|ansowy
Procentowy udŽiał w

aktyľach ogó|em

ASSECO BUSINESS
ASTARTA HOLDING
BARLINEK
BUDIMEX
BZWBK
CEME
CERSANIT
cEz
CINEMA CITY INTERN.
CYFROWY POLSAT
ERSTE GROUP BANK
GETIN
GRAAL
INTER CARS
KERNEL
KGHM
KOELNER
OMV
OTP BANK
PEKAO
PGNIG
PKN ORLEN
PKO BP
PROJPRZEM
RADPOL
RAIFFEISEN INTL BANK
TELEFONICA
TPSA
VARIANT
WILBO
7^Í

AR.RR
AR.RR
AR-RR
AR-RR
AR.RR
AR.RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR.RR
AR.RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR.RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR.RR
AR.RR
AR.RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR

GPW
GPW
GPW
GPW
GPW

New Yor* Stock Exchange

GPW
Prague Stock Exchange

GPW
GPW

Vienna Stock Exchange

GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW

Vienna Stock Exchange

Budapest Stock Exchange

GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW

Vienna Stock Exchange

Prague Stock Exchange

GPW
GPW
GPW
GPW

'169

40

19

82

89

119

390

't46

225

139

100

1000

50

80

60

200r

350r

2001

'186r

131i

1710t

551

360i

o!

4001

601

70

200

813

2000
)ni

Polska

Holandia

Polska

Polska

Polska

Bermudy

Polska

Czechy

Holandia
Polska

Austĺia

Polska

Polska

Polska

Luksemburg

Polska

Polska

AustÍia

Węsry

Polska

Polska
Polska

Polska

Polska

Polska

AustÍia

Czechy

Polska

Polska

Polska
pô|śká

ts
14

60

98

25ô

85

251

46

17

't58

10

83

18

152

50

286

178

202

65

22

100

zt
197

48

4ź

43

42

99

77

54

180

35

19

68

50
n

56

156

85

165

r2
1Ą

't28

1

48

47

38

2e

1A

21

0.37

0.2'l

0.00

5.29

Ą.,|1

2,88

9,62

1.81

1.01

3,63

2.67

0.21

1.12

0,37

2.99

1.55

8.33

4.54

8.81

3.31

0.75

6.84

0.05
'1.28

2.56

2.51

2.03

1.71

1.5C

i7!
!'kcie razem 96 521 270' í59 85'ĺ
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Prawa poboru Rodzaj rynku Nałĺa rynku Liczba
KÍaj siedziby

emitenta
lryańość wed|ug

ceny nabycia
Wartośó wedfug wyceny

na dzień bi|ansowy
Procentowy udzial w

aktytt'ach ogółem

PP BARLINEK NNRA nĺe dotvczv 'r 5 19( PoIsl€ 0.1

,.awa poboru Íazgm 15 í9Í 0.1

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
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Gwatrnlowans skhdnikl lokat Rodal Ląen8 ||czba
wańoóé według ceny

nabycia na dzim bllanstYy

)api€ry wďbściow gwďďtoware pÍäz skarb Pańďvĺa 0.o

)ąieÍy wabśEiow gwďiltwam píaz NBP 0.0

,4Ery wíoścpm gwariltomm pí26zlednosü(i wm{u
arvtďialMo 0.0

'apigry wtbściow wďilbľ'am přěz pańsfura na|eż@ do oEcD
z [Mffiniem Rze@slit6| Polsłiďl 0.0

nanffi, któÍyď] donkim j8ś Rztpospolita Pokła |ub pÍzynajmnlej
ilm'h.ńfuńäbźżvA#Ômn

0.0

3. TABELE DODATKOWE

o ktorych mowa w aĹ 98| Wańoóć woďug wytny
na dy'cí

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowié integraInączęŚl niniejszego zestawienia
lokat
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ikładn|k| lokat nabyte od podm|otoĘ o klorych mowa w aĹ í07 U8tawy
|varĺośé według wycm]

na dżil bi|ans!,'/y
'eentoły udz|ał Y

aktywach ogólm

unduý nE n&ywď od podmpbłv' o ktrrycň mom w ďt 107 usbwy papi€Íą,włtoścjilych innyď nĺż mibwo pru słaö Paňś\łla lub
|ďodo|ĺy Bilk Pols|('

0.01

Pap|ery waÍtoáciowo omltomne pza
m|ędzynarcdowe Instytucle Í|nanrcwe, llaila mlienta fGl sledzlby emttenla Rodzaj rynku Nwa rynku Llczba

w8rtoéć wedfug
csy nabycla

wty8. PLN

WaŔoóć
wedtug

wyrny na
dz|qń

b||an@ĺy

Prcentowy
udzl8ł w

aktywach
ogółmledno z p8ń8tw oEcD

0.0
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II BILANS

(w ýsiącach złoých)
31 grudnia

2008 roku

I. AKTYWA
1. Środki pieniężne i ich ekwivrnlenty

1.1. Środki pieniężne na rachunku bieżącym

1.2. Środki pieniężne na rachunku nabyć

1.3' Środki pieniężne na rachunku odkupień

1.4. Środki pieniężne na rachunkach vĺyspecja|izowanych programów inwestowania

1'5. Środki pieniężne na krótkoteľminowych |okatach bankowych

2. Na|eżności
2.1 . Z ĺ1tułu zbyých aktywiw

2'2.Ztytułu zbyých jednostek uczestnictwa a|bo wydanych certyfikatów inwesýcyjnych

2.3. Dywidendy

2.4.0dsetki

2.5' Z ýtułu posiadanych nieruchomości, w ým czynszów

2.6. Z ýtułu udzie|onych pożyczek

2.7. Pozostďe

3. Tnansakcje prry zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu
4. Składniki|okat notowane na aktywnym rynku, wtym:

4'1. Papiery wartościowe udziałowe

4.2. D|użne papiery wartościowe odsetkowe

4.3. Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

4.5. Jednostki iýtuý uczestnictwa

4.6. Inne

5. Składniki lokat nienotowane na aKyumym rynku, wtym:
5.1. Papiery wartościowe udziďowe

5.2' Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

5'3. Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

5.4. Jednostki i ýtuły uczestnictwa

5.6' UdziĄ w spółkach z o.o.

5.7. Inne

6. Nieruchomości
7. Pozostałe aktywa

||. zoBoW|ĄzAN|A
ll|. AKľYWA NETTo (l.l|)

|V. KAP|TAŁ FUNDUSZU
,ĺ. 

Kapitałwpłacony

2' Kapitď wypłacony (wie|kość ujemna)

V. DOCHODY ZATRZYMANE

1. Zakumu|ouane, nieĺozdysponowane prrychody z |okat netto

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizounny zysk (strata) ze zbycia lokat
V|. vUzRosT (SPADEK)WARToŚc| LoKAT W oDN|Es|ENtU Do CENY NABYCIA
Vll. KAP|TAŁ FUNDUSZU IZAKUMULOWANY WYN|K z OPERAGJ! (lV+V+/.vD

1 872

248

1

0
n

0

247

17

0

tc

0

U

U

0

2

0

í 594

1 594

0

U

0

0

2

2

0

0

0

0

0

0

11

109

1 763

4 759

35 652

(30 8e3)

(1 885)

53

(í 938)

(1 1 11)

í 763

Liczba jednostek uczestnictwa

Wartośi aktywiw netto na jednostkę uczestnictwa (w zł.)

30 060.53

58.65

Załączone dodatkowe informacje i objaśnienia stanowią integraInączęśi niniejszego bi|ansu
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(w tysiącach złotych)

) |\w|tźl| ||d -

31 grudnia

2008 roku

I. PRZYCHODYZ LOKAT

1. Dywidendy i inne udziały w zyskach

2. Przychody odsetkowe (w ým odpis dyskonta)

3' Dodatnie sa|do różnic kursowych

4. Pozostałe

II. KOSZTY FUNDUSZU

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa

2. Wynagrodzenia d|a podmiotów prowadzących dystrybucję

3' opłaty d|a depozytariusza

4. opłaý aĺiązane z prowadzeniem Ęestru aktywów funduszu

5. opłaý za zezw o|enia oraz Ęestracyjne
6' Usługi w zakresie rachunkowości

7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu

8. Usługi prawne

9. Usługi wydawnicze, w tym po|igraÍiczne

10. Kosztyodsetkowe

11. Ujemne sa|do różnic kursowych

12. Pozostałe

III. KOSZTY POKRYWANE PPZEZ TOWARZYSTWO
IV, KOSZTY FUNDUSZU NETTO (il.!il)

v. PRZYCHODYZ LOKAT NETTO (l.tv)

vt. zREALlzowANy I NIEZREALIZOWANY ZYSK 
' 
(STRATA)

1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym:
. z tytułu różnic kursowych

2. Wzrost / (spadek) niezrea|izowanego zysku / (straý) z Wyceny |okat, w tym:

- z ýtułu różnic kursowych

vll. WYNIK z oPERAcJt (v+vt)

223

154

56

13

0

170

153

0

0

0

0

0

0

0

0

1

0

16

0

170

53

(3 04e)

(1 e38)

17

(1 111)

235

(2 ee6)

wYNrK Z OPERACJT PRZYPApAJACY NA JEDNOSTKt UCZESTNTCTWA ( 99.67)

Załączone dodatkowe informacje iobjaśnienia stanowiąintegra|nączęŚó niniejszego rachunku
wynĺku z operacji
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IV ZESTAWIENIE ZMIAN WAKTYWACH NETTO
(w tysiącach złoých z wyjątkiem wartoŚci akýwiw netto na jednostkę uczestnictwa podanej w z.łoých

oraz i|oŚci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)

ö Kw|etn|a -

3'l grudnia

2008 roku

I, ZMIANA WARTOSCIAKTYWOW NETTO

í. Wartość aktywów netto na koniec popzedniego okresu sprawozdawczego

2. Wynik z operacji za okres sprawozdawcry (razem), w tym:

a) Pzychody z lokat netto

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

c) Wzrost (spadek) niezrea|izowanego zysku (straý) z wyceny |okat

3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji

4. Dystrybucja dochodów (prrychodów) Íunduszu (razem):

a) z pzychodiw z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z przychodiw ze zbycia lokat

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tymi

a) Powiększenie kapitału z týułu zbyých jednostek uczestnictwa

b) Zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa

6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawcrym (34+/-5)

7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego

8' średnia wańość akýwów netto w okresie sprawozdawcrym

II, ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

1. Zmiana liczby jednostek uczestnic{wa w okresie sprawozdawcrym, w tym:

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa
2. Liczba jednostek uczestnic{wa narastająco od początku działa|ności Funduszu w tym:

a) Liczba zbyých jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

c) Saldo jednostek uczestnictwa

|||, ZM|ANA WARToŚc|AKTYWÓW NETTo NA JEDNosTKt UczEsTN|cTWA
1. WartoŚi aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec popzedniego okresu

sprawozdawczego*

2. WartoŚi aktywiw netto na jednostkę uc'zestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego

3. Procentowa zmiana wartoŚci aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
(w stosunku rocznym)

4, Minima|na wańośi aktywlw netto na jednostkę uczestnictwa W okresie sprawozdawczym, ze
wskazaniem daý wyceny:

- data wyceny
5' Maksyma|na wartość aktywów netto na jednostkę uczeslnictwa W okresie sprawozdawczym' ze

wskazaniem daý wyceny:

- data wyceny
6. WartoŚt aktywtw netto na jednostkę uczestnictwa Według ostatniej Wyceny W okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny

- data wyceny

|v' PRocENToWY UDZ|AŁ KoszTTW FUNDUSZU W ŚReoľle.l WARToŚc|AKTYWÓW
NETTO, W TYM:

'1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa

2. Procentowy udział wynagrodzenia d|a podmiotiw prowadzących dystrybucję

3. Procentowy udział opłat d|a depozytariusza

4. Procentowy udział oýatzwięanych z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu

5' Procentowy udział op|atza usługi w zakresie rachunkowoŚci

6' Procentowy udział oplat za usfugi w zakresie zaządzania akýwami funduszu

0

(2 se6)

(1 e38)

(1111)

(2 ee6)

0

0

0

0

4 759

35 652

(30 8e3)

í 763

I 763

5243

30 060.53

371724.31

(341 663.78)

30 060.53

30 060.53

371724.31

(341 663.78)

30 060.53

100,00

58,65

(56.47n

51.07

2008-1'.t-20

103.39

2008-05-16

58.65

2008-'t2-31

4.43Yo

3.99%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.007o

' Zważywszy, że Subfundusz cU Akcji Europy Wschodzącej zos|ał utwoŻony W dniu 8 kwietnia 2008 roku niniejsza pozycja prezentuje WarloŚl aktywlw netto

na jednostkę uczeshictwa na datę utwoŻenia subfunduszu.

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integraInączęść niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
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NoTY oBJAŚNnJAcE

PoLITYKA RAcHUNKoWoŚcI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjęte zasady rachunkowości

1'1.1. Format oraz podstawa spoĺzédzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzeŚnia 1994 ĺ. o rachunkowości (tekst jedno|ity Dz. U. Nr 76 z dnia 17 czeruca 2002 roku,
z plŻniĄszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawĺe szczegÓ|nych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz' U. Nr 249, poz.
1 859) (,,Rozporzédzen ie'').

1.1,2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji doýczécych Subfunduszu

1. operacje dotyczące Subfunduszu ujmuje się w księgach rachunkowych w okresie,
ktirego dotyczą.

2. operacje dotyczące Subfunduszu ujmuje się w wa|ucie, w której są Wyraione , a takŻe
w wa|ucie po|skiej po przelĺczeniu według Średniego kursu usta|onego d|a danej
wa|uty przez Narodowy Bank Po|ski na dzień ujęcia tych operacji w księgach
rachunkowych Subfunduszu.

3' Nabycie a|bo zbycie składników |okat przez Subfundusz ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

4. Składniki |okat nabyte a|bo zbyte przez Subfundusz w dniu Wyceny po momencie
dokonania Wyceny okreŚ|onym w statucie Subfunduszu oraz składniki, d|a ktÓrych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzg|ędnia się w
najb|iższej wycenie aktywów Subfunduszu i ustaleniu jego zobowiązań.

5. Nabyte składniki |okat ujmuje się w księgach rachunkowych Subfunduszu według
ceny nabycia' Przyjmuje się, ze składniki |okat nabyte nieodpłatnie posiadajé cenę
nabycia równé zeru.

6. Składniki |okat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną
cenę nabycia wynikającąz ceny nabycia tych składniklw lokat, w zamian za które
zostały otrzymane, skorygowané o ewentua|ne dopłaty |ub otzymane przychody
pienięzne.

7. Zmianę wartości nomina|nej nabytych akcjĺ, nie powodującą zmiany wysokości
kapitału akcyjnego emitenta, ujmuje się w ewidencjiana|itycznej, w ktrĘ dokonuje się
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

8' Zysk |ub stratę ze zbycia lokat wy|icza się metodą ,,najdroższe sprzedaje się jako
pienľsze'' (HlFo)' po|egającé na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny
nabycia danego składnika |okat, a w przypadku instrumentów wycenianych w
wysokoŚci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej pzy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej bieŽącej wartości księgowej. Przy wy|iczaniu zysku |ub
straty ze zbycia |okat metody' o któĘ mowa powyżej nie stosuje się do:

/ papierów wartościowych nabytych przy zobowiązaniu się drugiej strony do
odkupu,

/ zobowiązań z tytułu zbycia papierów wartoŚciowych, przy zobowiązaniu się
Subfunduszu do odkupu,

/ na|einoŚci z tytułu udzielonej poŻyczki papierlw wartościowych, W rozumieniu
rozporządzen ĺa o pozyczka ch pa p ierlw wa rtoŚciowych,

{ zobowiązań z tytułu otrzymanej poŻyczki papierów wartościowych, w rozumieniu
rozporządzenia o poiyczkach papierów wartoŚciowych.

9' W pzypadku, gdy jednego dnia dokonuje sĺę transakcji zbycia i nabycia danego
składnika |okat' w pierwszej ko|ejnoŚci ujmuje się nabycie danego składnika.

I
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10. W pzypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, iz
wygaŚnięciu pod|egają ko|ejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia
otrzymano najnizszą premię netto.

11. Środki pienięine WyraŹone w wa|utach obcych |ikwiduje się według metody
,,najdroŻsze |ikwiduje się jako pienľsze'' (HlFo).

12. Prawo poboru akcjĺ notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktÓrym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzg|ędniający tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte, według wartości równej zero, W

dniu następnym po wygaŚnięciu tego prawa.

13. Na|eŻną dywidendę z akĄi notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu W dniu, w którym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pienľszy kurs rynkowy nieuwzg|ędniający wartoŚci tego
prawa do dywidendy.

14. Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcjĺ nie notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu w dniu następnym po dniu usta|enia tych praw.

15. Podatki z tytułu dochodów od odsetek |ub innych pozytków uzyskanych od papierlw
wartościowych emitowanych za granicą ujmuje się w dniu ich usta|enia, tzn. w dniu
wypłaty tych dochodów.

16. Zobowiązania Subfunduszu z tytułu wystawionych opcji ujmuje się w bi|ansie w
pozycji zobowiązania z tytułu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowiązanie z tytułu wystawienia opcji ujmuje się w wysokości otzymanej premii
netto.

17. otwarty kontrakt terminowy ujmuje się w księgach rachunkowych Subfunduszu
według wańoŚci księgowej równej zeru. Prowizja mak|erska i inne koszty związane z
jego otwarciem pomniejszają niezrea|izowany zysk (powiększają niezrealizowaną
stratę) z Wyceny kontraktu. Prowizja mak|erska oraz inne koszty związane z
zamknięciem kontraktu pomniejszają zrea|izowany zysk (powiększają zrea|izowaną
stratę) z kontraktu terminowego.

18. Nĺezrea|ĺzowany zysk (strata) z wyceny |okat wpływa na Wzrost (spadek) wyniku z
operacji.

19. Przychody z |okat obejmujé w szczegó|ności:

./ dywidendy i inne udziały w zyskach,

/ przychody odsetkowe,

,/ dodatnie sa|do różnic kursowych powstałe w związku z Wyceną środków
pienięznych, na|eŻności oraz zobowiązań w wa|utach obcych.

Przychody odsetkowe od dłuznych papierów wartoŚciowych, wycenianych w wartości
godzĺwej, na|icza się zgodnie zzasadami usta|onymi d|a tych papieriw wartoŚciowych
przez emitenta.

Przychody odsetkowe od |okat bankowych na|icza się przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej.

20. Koszty operacyjne Subfunduszu obejmująw szczegi|ności:
./ wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie Su bfunduszem,

/ koszty odsetkowe,

,/ ujemne sa|do róznic kursowych powstałe w związku z Wycené Środkiw
pien ięznych, na |einoŚci oraz zobowiązań w wa|utach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie Subfunduszem na|iczane jest w kazdym
dniu wyceny zakaŻdy dzień roku od wańości aktywiw netto Subfunduszu usta|onych
w poprzednim dniu Wyceny. Wynagrodzenie roz|iczane jest w okresach miesięcznych i

płatne jest do 7 (siódmego) dnia roboczego następnego miesiąca ka|endarzowego.

Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i pozyczek zaciągniętych przez Subfundusz
roz|icza się w czasie przy zastosowaniu efektywnei stopy procentowej.
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21. Wartośl aktywlw netto Subfunduszu usta|ana jest w dniu wyceny okreś|onym w
statucie Funduszu.

1.1.3. Zasady wyceny aktywiw Subfunduszu

A.

1.

2.

B.

1.

Zasady ogó|ne

Aktywa Subfunduszu wycenĺa się, a zobowiązania Subfunduszu usta|a się według
stanów odpowiednio aktywlw Subfunduszu i jego zobowiązań oraz odpowiednio
kursów, cen iwartoŚciz godziny 23'00 w dnĺu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia się, a zobowiązania Subfunduszu usta|a się według
wiarygodnie oszacowanej wartoŚci godziwej, z zastrzeŻeniem składników, o ktTrych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

Wvbór rynku qłówneoo

W pzypadku, gdy składniki |okat Subfunduszu notowane są na więcej nii jednym
aktywnym rynku |ub w więcej niż jednym systemie notowań, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoŚci, dokonuje
dla danego składnika |okat Subfunduszu wyboru rynku głównego |ub właściwego
systemu notowań, który naj|epiej spełnia następujące warunki:

a) wo|umen obrotTw dla danego składnika |okat Subfunduszu w ciągu miesiąca
ka|endarzowego poprzedzającego miesiąc, w ktlrym następuje dzień wyceny
wskazuje, Że dany aktywny rynek |ub system notowań w sposób stały i ľzete|ny
określa wartość rynkową tego składnika |okat SubfunduszU oraz

b) moi|iwoŚi dokonania pzez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Składniki |okat Subfunduszu notowane na aktvwnym rvnku

Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktrTwnym rynku
Według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny, o ktlrym mowa W
pkt.A1 powyzej kursu dostępnego na aktywnym rynku, p|zy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamknięcia lub inné wartość stanowiącą jego odpowiednik Wycena
następuje według tego kursu |ub wartości.

Dłużne papiery wartoŚciowe notowane na aktywnym rynku
,/ Dłużne papĺery wartościowe, d|a których rynkiem głiwnym jest Giďda Papierów

Wartościowych w Warszawie SA - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 kursu zamknięcia.

r' Dłuzne papiery wartościowe, d|a których rynkiem głównym jest MTS Po|and
(CeTo) - według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania wyceny, o
którym mowa w pkt. A1 kursu fixing -, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartoŚciowego według ostatniej ceny transakcyjnej ogłoszonej pzez ten
rynek. W pzypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa się w
szczegó|ności na podstawie:

a) B|oomberg Generic, a W przypadku jego braku dla danego składnika |okat
Subfunduszu,

b) B|oomberg Fair Va|ue, a w pzypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu,

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹników okreś|onych w |it. a) _ c) dla danego składnika
lokat subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹniki te nie odzwiercied|ają wańoŚci po jakiej moina dokonaÓ w danym dniu
tra nsakcj i ku pna/spzedaiy danego papieru wartościowego, Wycena dokonywa na
jest w oparciu o średnią z cen transakcji |ub ofert kupna ogłaszanych przez dwie
instytucje finansowe, mające według naj|epszej wiedzy Funduszu największy

c.
1.
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3.

4.

udział w obrocie danym walorem w miesiącu ka|endarzowym poprzedzającym
miesiąc, w którym dokonywana jest wycena.

/ Dłuzne papiery wartościowe, d|a których rynkiem głTwnym jest inny aktywny

rynek, w szczegó|ności dłuzne papiery wartoŚciowe notowane na rynkach
zagĺanicznych - według ostatniego dostępnego W momencie dokonywania
Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 kursu, pŻy czym jeze|i dany rynek wyznacza
kurs zamknĺęcia |ub inną wartoŚi stanowiącą jego odpowiednik Wycena
następuje według tego kursu |ub wartoŚci. W pzypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa się w szczegi|ności na podstawie:

a) B|oomberg Generic, a W przypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu.

b) B|oomberg Fair Va|ue, a w pzypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu.

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹnikiw określonych w lit. a) - c) d|a danego składnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹniki te nĺe odzwiercied|ają wartoŚci po jakiej można dokonaÓ w danym dniu
transakcji kupna/sprzedazy danego papieru wartościowego, wycena dokonywana
jest w oparciu o średnią z cen transakcji lub ofeń kupna ogłaszanych przez dwie
instytucje finansowe, mające według najlepszej wiedzy Funduszu największy
udział w obrocie danym wa|orem w miesiącu ka|endarzowym poprzedzĄącym
miesiąc, w ktÓrym dokonywana jest wycena.

,/ W pzypadku, gdy ze wzg|ędu na zb|iŻający się termin wykupu dłuinych papierów
wartoŚciowych nie jest moz|iwe dokonanie Wyceny według zasad okreś|onych
powyzej papiery te wycenia się metodą odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstałych jako róznica pomiędzy ceną wykupu danego papieru wańościowego
a ostatnią wańoŚcią godziwą po jakiej Subfundusz wycenił dany papier
wartoŚciowy według zasad określonych powyzej.

Terminowe instrumenty pochodne - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania Wyceny, o którym mowa w pkt. Aí usta|onego na aktywnym rynku kursu
okreŚ|ającego sta n roz|iczeń S u bfu nd uszu i i nstytucj i roz| iczen iowej.

Pozostałe składniki lokat Subfunduszu - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 usta|onego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jeze|i dany rynek wyznacza kurs zamknięcia |ub innąwartoŚi stanowiącą
jego odpowiednik Wycena następuje według tego kursu |ub wartości.

Jeże|i w przypadku składników |okat Subfunduszu, o których mowa w pkt. 1 - 4 w
opinĺi Subfunduszu ostatni dostępny kurs nie odzwiercied|a wartości godziwej
wyceniane są one tak jakby były składnikami |okat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreś|onych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, według wiarygodnie usta|onej wańości
godziwej na podstawie oszacowania wartości składnika |okat Subfunduszu za pomocą
powszechnie uznanych metod estymacji.

Składniki |okat Subfunduszu nienotowane na aktvwnym rynku

Dłuzne papĺery wartoŚciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane są w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym W przypadku pzeszacowyľania dłuznych papieriw
wańoŚciowych wycenĺanych według wartoŚci godziwej, do wysokoŚci skorygowanej
ceny nabycia - wartoŚi godziwa wynikająca z ksiąg rachunkowych stanowi, na dzień
przeszacowania, nowo usta|oną skorygowaną cenę nabycia. W pzypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rózna od daty jej roz|iczenia papier wartoŚciowy
ujmuje się w księgach rachunkowych w cenie nabycia' a skorygowaną cenę nabycia
wy|icza się od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

D.

1.

12



Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzącej
Jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzédzone za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia

31 grudnia 2008 roku

2.

3.

4.

Depozyty wyceniane są w skorygowanej cenie nabycĺa, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Papiery wartoŚciowe nabyte przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, wycenia
się, począwszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodą skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Zobowiązania z tytułu zbycia papierlw wartościowych przy zobowiązaniu się
Subfunduszu do odkupu, wycenia się, począWszy od dnia zawarcia umowy
spzedazy, metodé skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efekýwnej stopy procentowej'

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia się w oparciu o mode|e Wyceny
powszechnie stosowane d|a danego typu instrumentów, a w szczegó|noŚci w
przypadku kontraktiw terminowych, terminowych transakcji wymiany wa|ut, stóp
procentowych - wg mode|u zdyskontowanych przepływów pienięznych.

Dłuzne papĺery wańoŚciowe zawieĘące wbudowane instrumenty pochodne wycenia
się według wartości godziwej oszacowanej przez Wyspecja|izowaną nieza|eŻną
jednostkę świadczącą tego rodzaju usługi |ub jeże|i Subfundusz nie korzysta z usług
takiej jednostki w następujący sposób:

{ w przypadku' gdy wbudowane instrumenty pochodne są ŚciŚ|e powiązane z
wycenianym papĺerem dłużnym to wartośl całego instrumentu finansowego
będzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego d|a danego instrumentu
finansowego mode|u Wyceny uwzg|ędniając w swojej konstrukcji mode|e
Wyceny poszczegó|nych wbudowanych instrumentlw pochodnych,

{ w przypadku' gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są ŚciŚ|e powiązane z
wycenianym papierem dłużnym, wÓwczas wańoŚl wycenianego instrumentu
finansowego będzie stanowil sumę wartoŚci dłuznego papieru wańoŚciowego
(bez wbudowanych instrumentlw pochodnych) wyznaczonej pzy
uwzględnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartoŚci wbudowanych
instrumentów pochodnych wyznaczonych w oparciu o mode|e właŚciwe d|a
poszczegó|nych instrumentów pochodnych. Jeze|i jednak wartość godziwa
wydzie|onego instrumentu pochodnego nie moŽe byó wiarygodnie okreŚ|ona to
taki instrument wycenia się według skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, pÍzy czym skutek Wyceny
za|icza się odpowiednio do przychodów odsetkowych Iub kosztów odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia się według ostatniej ogłoszonej przez dany fundusz |ub właŚciwą instytucję
wartoŚci aktywlw netto funduszu na jednostkę |ub tytuł uczestnictwa skorygowané o
ewentua|ne, znane Subfunduszowi zmiany wartości godziwej, jakie wystąpiły od
momentu ogłoszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia się według:

/ wartoŚci teoretycznej praw poboru jako rlznicy między ceną akcjĺ z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceną odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
po ustaleniu prawa poboru lub{ wartoŚci bieżącej prawa poboru uwzg|ędniającej rlznicę między bieiącym
kursem rynkowym akcjisprłkia cenąakcji nowej emisjioraz |iczbę praw poboru
potzebnych do objęcia jednej akcji nowej emisji,

w za|eżnoŚci od tego, ktira z powyższych wartoŚci jest nizsza.

Jeie|i akcje nienotowane na aktywnym rynku są tożsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia się je według cen tych papierów
wartoŚciowych zgodnie z zasadami okreś|onymi w pkt. c1' W pzeciwnym wypadku
akcje wycenia się w oparciu o ostatnią z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym |ub w pierwszej ofercie pub|icznej, powiększoną o wartoŚl godziwé prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia tego prawa, a w pzypadku,
gdy zostały określone rline ceny dla nabywców - w oparciu o Średnią cenę nabycia,
ważoné |iczbą nabytych akcji, o i|e cena ta została podana do pub|icznej wiadomoŚci,
z uwzg|ędnieniem zmian wańoŚci tych akcji, spowodowanych zdazeniami mającymi
WpłyW na ich wartoŚl godziwą.

6.

7.

8.
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Jezelĺ prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku są toisame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia się je według cen tych papieriw
wartoŚciowych zgodnie z zasadami okreŚ|onymi w pkt. c1. W pzeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenĺa się w oparciu o ostatnią z cen po jakiej nabywano je na rynku
pienľotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiększoną o wartoŚć godziwą prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia tego prawa.

Pozostałe składniki |okat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane są
na podstawie zasad okreś|onych przez Subfundusz, zaakceptowanych pŻez
Depozytariusza, według wiarygodnie ustaIonej wartoŚci godziwej na podstawie
oszacowania wańości składnika |okat Subfunduszu za pomocą powszechnie
uznanych metod estymacji.

Wvcena aktywiw i zobowiązań Subfunduszu denominowanych w wa|utach obcych

Aktywa i zobowiązania denominowane w wa|utach obcych wycenia się |ub usta|a w
wa|ucie, w któĘ są notowane na aktywnym rynku, a W przypadku gdy nie są
notowane na aktywnym rynku - w wa|ucie, w której sądenominowane.

Aktywa i zobowiązania, o ktÓrych mowa w pkt. .ĺ wykazuje się w złotych po|skich po
prze|iczeniu według ostatniego dostępnego W momencie dokonywania wyceny, o
którym mowa w pkt. Aí, Średniego kursu wy|iczonego d|a danej wa|uty przez
Narodowy Bank Polski.

1,2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowości

W okresie sprawozdawczym nie miały miejsca zmiany stosowanych przez SubÍundusz
zasad rachunkowości.

10.

11.

1.

2.
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2. NALEżNoŚclsUBFuNDUszU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

Z tytułu zbfich |okat

Z tytułu instrumentiw pochodnych

Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa

Z ýtułu dywidend

Z tytułu odsetek

Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów

Z tytułu udzielonych pożyczek

Pozostałe na|eżności

15

Razem należności Subfunduszu ,17

3. ZOBOWTAZANTASUBFUNDUSZU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

Z tytułu nabytych aktywiw

Z tytułu hansakcji pĺzy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu

Z tytułu instrumentów pochodnych

Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa

Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa

Z ýtułu wyplaty dochodów Subfunduszu

Z tytułu wypłaty pzychodów SubÍunduszu

Z tytułu wyemitowanych ob|igacji

Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów

Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytiw

Z tytułu gwarancji |ub poręczeń

Z tytułu rezeru na wynagrodzenie dla Towazystwa

Z tytułu rozrachunków pub|ĺcznoprawnych

Pozostałe zobowĺązania

103

Razem lobowiązan ia Subfunduszu ĺ09

4. Śnoorc PIENItżNE ltcH EKWIWALENTY

(w tysiącach złotych) Waluta 31 grudnia

2008 roku

Deutsche Bank Polska S.A. toz

CZK
Środki pieniężne' razem 2Ę

Średni w okresie sprawozdawczym stan środków
pienięŻnych utzymywanych w ce|u zaspokojenia

bieżących zobowiązań Subfunduszu

81

Średni rv okresie sprarľozdaurcrym stan środków
pieniężnych utrrympvanych w celu zaspokojenia
bieżących zobowiązań SubÍunduszu ĺazem

15

czK

124
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5. RYZYKA

5'1. Poziom obciéienia aktywiw i zobowiézań Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1. Aktywa izobowiézania Subfunduszu obciéione ryzykiem wartości godziwej
wynikajécym ze stopy procentowej

Na dzień 31 grudnia 2008 roku aktywa Subfunduszu nie były obciązone ryzykiem zmiany
wartoŚci godziwej wyn ikającym ze stopy procentowej.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku zobowiązania Subfunduszu nie były obciązone ryzykiem zmiany
wartoŚci godziwej wyn ikającym ze stopy procentowej.

5.1.2. Aktywa i zobowiézania Subfunduszu obciéŻone ryzykiem przepływlw Środkiw
pieniężnych wynikajécym ze stopy procentowej

Na dzień 31 grudnia 2008 roku akb/wa Subfunduszu nie były obciązone ryzykiem pzepływTw
pien ięznych wyn i kającym ze stopy procentowej.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku zobowiązania Subfunduszu nie były obciąione ryzykiem
przepływiw pien ięznych wyn ikającym ze stopy proce ntowej'

5.2. Poziom obciéżenia aktywiw izobowiézań Subfunduszu ryzykiem kredytowym

5.2.1. Maksymalne obciéienie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej określonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
głównie w akcje. W okresie sprawozdawczym Subfundusz lokował aktywa wyłącznie w papiery
zdematerializowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentamifinansowymi.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku struktura aktywów Subfunduszu przedstawia się następująco:

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

Akcje oraz wynikające z nich prawa 1 596

Dłużne papiery wartościowe |ub instrumenty rynku pieniężnego

emitowane przez Skarb Państwa

Na|eżnoŚci z tytułu zbytych aktywiw

Dywidendy

Pzedpłaty na zakup papierów wartościowych 11

Środki pieniężne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 248

odsetki na|eżne od środków na rachunkach bankowych

Na|eżności od innych funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez 
15

Towarzystwo z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa

Pozostałe na|eżności 2

Razem aktvwa Subfunduszu 'l872

5,2.2. Wskazanie przypadków znaczécej koncentracji ryzyka kredýowego W
poszczegól nych kategoriach lokat

Subfundusz moŻe |okowal powyiej 35% wartoŚci aktywów Subfunduszu wyłącznie w papiery
wartościowe emitowane, poręczone |ub gwarantowane przez Skarb Państwa |ub Narodowy Bank
Po|ski. W takim przypadku Subfundusz jest obowiązany dokonywai |okat w papiery wartoŚciowe
co najmnĺej 6 różnych emisji jednego emitenta z tym, ze wańośl |okat w papiery wartościowe
jednej emisji nĺe może przekroczyć 30o/o wańoŚci Aktywów Subfunduszu. Zgodnie z
postanowieniami statutu całkowita wańość |okat w dłuine papiery wartościowe oraz instrumenty

rynku pienięinego nie może byi większa niŻ 40o/o wańości aktywów Subfunduszu.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku Subfundusz nie posiadał |okat w dłuznych papierach
wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa |ub Narodowy Bank Po|ski.
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5.3, Poziom obciéżenia aktywiw izobowiézań Subfunduszu ryzykiem walutowym

Aktywa Subfunduszu sé |okowane W papiery wartoŚciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w statucie Funduszu, W tym głlwnie w akcje. Subfundusz déży do tego, aby co
najmniej pďowę wartoŚci portfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wartośl akcji spółek z siedzibą w
następujących kĘach: Po|ska, Austria, Czechy, Węgry, Rumunia, Bułgaria, Chonľacja,
Słowacja, Słowenia, Estonia i Grecja. Przy dokonywaniu |okat W papiery wańościowe
denominowane W wa|utach obcych istnieje ryzyko walutowe związane ze zmiennoŚcią kurslw
wa|ut i w związku z tym potencja|ną utratą wartoŚci składników |okat Subfunduszu Wyrazoną W
złotych.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku udział składników lokat denominowanych W poszczegl|nych
wa|utach w aktywach Subfunduszu przedstawiał się następująco:

3'l grudnia

2008 roku

Składniki |okat denominowane W euro

- Papiery wartościowe udziałowe

Składniki |okat denominowane W czeskich koronach

- Papiery wartościowe udziałowe

Składniki |okat denominowane W węgierskich forintach

- Papiery wańościowe udzialowe

Razem udział w aKywach Funduszu

6. INSTRUMENTY POCHODNE

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierał transakcji, których pzedmiotem były
instrumenty pochodne.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWTAZANTU Srt SUBFUNDUSZU LUB DRUGTEJ STRONY DO
ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowiézaniu się drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierał transakcji pzy zobowiązaniu się drugĺej
strony do odkupu.

7.2. Transakcje pzy zobowiézaniu się Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierał transakcji pzy zobowiązaniu się
Subfunduszu do odkupu.

7.3. Należności z týułu papierŐw waĺtościowych poiyczonych od Subfunduszu w trybie
p rze p i slw ro z p o rz éd ze n i a o po ży cz ka ch p a p i e rlw w a rto śc i ow ych

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierał transakcji W trybie przepisów
rozporządzen ia o pozyczkach pa p ĺerlw wa rtościowych.

7.4. Zobowiézania z týułu papieriw waĺtościowych poŻyczonych pnez Subfundusz w trybie
pzepislw rozponédzen ia o pożyczkach papierlw waftościowych

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierał transakcji W trybie przepisÓw
r ozporządzen i a o pożyczkach pa p ie rlw wa rtości owych.

8. KREDYTY |PoŻYczR|

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciągał zadnych kredytów i poŻyczek'

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie udzie|ał żadnych kredytÓw i pożyczek'

14.520/o

14.52o/o

6.621o

6.620/o

4.540/0

4.540/o

25.68%
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9. WALUTY I RożNtcE KURSoWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

(w ýsiącach złoých)
3í gĺudnia 2009 roku

CZK HUF PLN
I. AKTYWA
1. Środki pieniężne i ich ekwiwa|ený
2. Na|eżności

3. Transakcje pŻy zobowiązaniu się drugiej stony
do odkupu

4. Składniki |okat notowane na akýwnym rynku
5. Składniki |okat nienotowane na akýwnym rynku
6. Nieruchomoścĺ
7. Pozostale akýwa

II. ZOBOWIAZANIA

352
80

0

0

ztz
0

0

0

í30 í 305 ,| 872

00
1 113 I 594

22
00
11 11

109

ô 0 162 248

001717
00

124 85

00
00
00
00

III. AKTYWA NETTO 1 196 í 763

9.2. Dodatnie róŻnice kursowe

(w tysiącach złotych) I kwietnia -
3'l grudnia

2008 roku

Zrea|izowane dodatnie różnice kursowe:

. Papiery wartościowe udziałowe

NiezreaIizowane dodatnie riżnice kursowe

- Papiery wartościowe udziałowe

65

^Ą

235

235

Razem 300

9.3. Ujemne rlinice kursowe

(w tysiącach złotych) I kwietnia -
31 grudnia

2008 roku

Zrea|izowane ujemne riżnice kursowe:

- Papiery wartościowe udziałowe

Niezrea|izowane ujemne różnice kursowe

- Papiery wartościowe udziałowe

(48)

(48)

Razem (48)
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í0. DocHoDY !lcH DYSTRYBUGJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysiącach złotych) I kwietnia -

31 grudnia

2008 roku

Składniki |okat notowane na aktywnym rynku, w ým:. Papiery wartoścĺowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- D|użne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

(1 e38)

(1 e38)

(1 938)

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

(w tysiącach złotych) 8 kwietnia -

3.ĺ grudnia

2008 roku

Składniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym:

. Papĺery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- DłuŹne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- ĺnne

Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, w ým:
- Papiery wartościowe udziałowe
- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe
- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

(1 107)

(1 107)

(4)

(4)

Razem (í í1í)

Wsze|kie dochody Subfunduszu powiększajé wartoŚi aktywrw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wypłaca kwot stanowiących dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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í1. KoszTYSUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokryvvane przez Towarzystwo

Zgodnĺe ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoŚrednio ze Środklw własnych
wsze|kie koszty i wydatki związane z działa|nością Subfunduszu' za wyjątkiem:

a) prowizji i opłat za przechowywanie papieriw wartościowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunków bankowych,

b) prowizji ĺ opłat związanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierów wańościowych i praw
majątkowych,

c) opłat, prowizji i kosztów związanych z obsługą i spłatą zaciągniętych przez Subfundusz
poiyczek i kredytów bankowych,

d) podatków, taks notaria|nych, opłat sądowych i innych opłat wymaganych przez organy
państwowe i samozédowe, W tym opłat zazezwo|enia i rejestracyjnych,

e) kosztów |ikwidacji Funduszu,
Đ kosztÓw |ikwĺdacji Subfunduszu.

Stąd też wsze|kie pozostałe koszty, w tym zwłaszcza..

a) wynagrodzenie depozytariusza za Wycenę i pľzechowywanie aktywów Subfunduszu;
b) opłaty d|a agenta obsługującego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o świadczenie

usług agenta obsługującego;
c) koszty związanezprowadzeniem ksiąg rachunkowych ibadaniem ksiąg Subfunduszu;
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych usług;
e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji

materiałów informacyjnych i ogłoszeń,

nie obciązają Subfunduszu i nie są prezentowane W niniejszym sprawozdaniu finansowym.

1 1 . 2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzédzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywów Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokoŚci 4% w ska|i roku na|iczone od Średniej rocznej WartoŚci Aktywów Netto Subfunduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera części zmiennej, uza|eŹnionej od wynĺklw
Subfunduszu.

(w tysiącach złotych) I kwietnia -

31 grudnia

2008 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

- Część stała wynagrodzenia

- Częśi wynagrodzenia uza|eżniona od wyników Subfunduszu

Razem

í2. DANE PoRóWNAWczE o JEDNoSTKAGH UczEsTNlcTWA

31 grudnia

2008 roku

153

153

Wartość aktywów netto Subfunduszu w tys' zł.

Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa w zł.

1 763

58.65
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VI!

,1.

INFORMACJA DODATKOWA

lnformacje o znaczących zdałzeniach dotyczących lat ubiegłych' ujętych w sprawozdaniu
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy

Do dnia sporzédzenia sprawozdania finansowego nie wystąpiły znaczące zdarzenia dotyczące |at
ubiegłych, które wymagałyby ujęcia w sprawozdaniu finansowym.

lnformacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym,
a nieuwzględnionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bi|ansowym nie wystąpiły zdarzenia, które wymagałyby uwzg|ędnienia w sprawozdaniu
finansowym.

Zestawienie oÍaz objaśnienie różnic pomlędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W związku z faktem, ii bieŻący okres sprawozdawczy jest zarazem okresem, w którym
Subfundusz rozpocz{ działa|noŚl, nie występują róznice pomiędzy danymi ujawnionymi w
sprawozdaniu finansowym i porównywa|nych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i

opub|ĺkowanymĺ sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty błędow podstawowych, ich pÍzyczyny, tytuły oraz wp|yw wywołanych
tym skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynnośó oraz wynik z
operacji i rentownośó Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym błędy podstawowe nie wystąpiły.

|nne informacje, niż wskazane powyżej, które w istotny sposób mogłyby wpłynąó na ocenę
sytuacji majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystąpĺły zdarzenia, ĺnne niż ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, które w istotny sposób mogłyby wpłynąl na ocenę sytuacji majątkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 21 kolejno ponumerowanych stron

- Wiceprezes Zaządu

2.

4.

5.

iJ"(/
Marek Wiezbołowski - Dyrektor Finansowo-o peracyj ny
(osoba odpowiedzia|na za prowadzenie ksiąg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.
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