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oPINIA NIEZ IJ-F.ŻNE Go BIEGŁEGo REWIDENTA

Dla Rady Nadzoľczej Commeľcial Union Po|ska _ Towzrzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Spółki Akcyjnej

l. Pľzepľowadziliśmy badanie załączonego połączonego spľawozdania finansowego za rok
zakończony dnia 3l grudnia 2008 roku (,,okĺes sprawozdawcąy'') Commeľcial Union Funduszu
Inwestycyjnego otwartego (,,Fundusz,,) z siedzibąw Warszawie, u|. Prosta 70, obejmującego:

. wprowadzenie do połączonego sprawozdania finansowego,

. połączone zestawienie lokat sporządzone nadzien 31 grudnia 2008 roku w kwocie |'243.86|
ýsięcy złotych,

o połączony bilans sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 roku, który wykazuje aktywa netto
w kwocie l.3l8.790 tysięcy złoÍych,

. połączony rachunek wyniku z operacji za okľęs sprawozdawczy, wykazujący ujemny wynik
z operacji w kwocie 69 5 .593 tysięcy złoty ch, oraz

. połączone zęstawienię zmian w aktywach netto za okľes sprawozdawczy, vĺykazujące
zmniejszenie stanu aktywów netto o kwotę |.f94.f16 tysięcy złotych

(,,zatączonepoŁączonesprawozdaniefinansowe'').

Za rzętelnośó, prawidłowośó i jasnośó załączonego połączonego sprawozdania finansowego,
jak również zaprawidłowośó ksiąg ľachunkowych wchodzących w skład Funduszu subfunduszy:
CU Depoą1t Plus, CU obligacji, CU ochrony Kapitafu Plus, CU Stabilnego Inwestowania, CU
Polskich Akcji, CU Zrőwnowaiony, CU MĄch Spółek, CU Nowoczesnych Technologii, CU
Akcji Europy Wschodzącej, CU Nowych Spółek (,,Subfundusze'') odpowiadaZarząd Commercial
Union Polska _ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej (nvanego dalej

,,Towaľzystwem''), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarządzającego Funduszem
i ľepľezentującego Fundusz. Nas4ym zadaniem było zbadanie załączonego połączonego
spľawozdania finansowego i wyrażenie, na podstawie badania, opinii o Wm, czł sprawozdanie to
jest, we ws4ystkich istotnych aspektach, rzete|ne, pľawidłowe i jasne oraz c4| księgi rachunkowe
Subfunduszy stanowiące podstawę jego sporządzenia są prowadzone' we wsuystkich istotnych
aspektach, w sposób prawidłowy.

Badanie załączonego połączonego sprawozdania finansowego przepľowadziliśmy stosownie
do obowiązujących w Polsce postanowień:

. rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wľześnia 1994 ľoku o ľachunkowości (,,ustawa
o ľachunkowości''),

. norTn wykonywania zawodu biegłego rewidenta wydanych przez Krajową Radę Biegých
Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyskaó ľacjonalną pewnośó, cz! sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidłowości' W szczególności, badanię obejmowało sprawdzenie - w dużej mierze metodą
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wyrywkową - dokumentacji, z której wynikają kwoty i informacj e za'warte w załączonym
połączonym spľawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało równieŹ ocenę poprawności
przyjętych i stosowanych przez Zarząd Towarrystwa zasad rachunkowości i znaczących
szacunków dokonanych przez Zarząd Towarzystwa, jak i ogólnej prezentacji załączonego
połączonego sprawozdania finansowego. Uważamy, ie przeprowadzone przez nas badanie
dostarcryło nam wystarczających podstaw do wyľażenia opinii o załączonym połączonym
spľawozdaniu f,lnan sowym traktowanym j ako całośó.

4. Naszym zdaniem załączone połączone spľawozdanię fllnansowe' we wszystkich istotnych
aspektach:

. przedstawiarzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawcry, jak też sytuacji majątkowej i finansowej badanego Funduszu na dzieŕt
31 gľudnia 2008 ľoku;

. sporządzonę zostało zgodnie z zasadami rachunkowości okľeślonymi w ustawie
o ľachunkowości i wydanymi na jej podstawie pľzepisami, na podstawie prawidłowo
prowadzonych ksiąg rachunkowych Subfundus4,;

. jest zgodne z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami
oraz postanowieniami Statufu Funduszu, wpływającymi na jego tľeśó.

Zapozna|iśmy się z informacjąZarządu Towarzystwa skieľowaną do uczestników Subfunduszy,
sporządzoną za okľes sprawozdawczy (,,List Towaľrystwa'') i uzna|iśmy, ie informacje
pochodzące ze zbadanych jednostkowych sprawozdań finansowych SubfunduS4, o których
wydaliśmy opinie z dniem 6 marca 2009 ľoku' są z nią zgodne' Infoľmacje zawartę w Liście
Towarzystwa uwzględniają postanowienia $37, ust. 1 Rozporządzenia Ministľa Finansów z dnia
24 grudniafD}7 roku w spľawie szczegő|nych zasad rachunkowości fundusry inwesýcyjnych.

Do załączonego połączonego spľawozdania finansowego dołączono oświadczenie depoz1tariusza
oľaz j ednostkowe spľawozdania finansowe Subfundus4,'
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Szanowni Państwo.

z przyjemnością przekazujemy Państwu połączone sprawozdanie finansowe commercial Union
Funduszu lnwestycyjnego otwartego zarządzanego przez Commercia| Union Polska
Towarzystwo Funduszy |nwestycyjnych SA, zarck obrotowy zakończony 31 grudnia 2008 roku.

Fundusz powstał w dniu 3 |istopada 2006 roku W Wyniku przekształcenia pięciu funduszy
inwestycyjnych otwartych: CU Flo Depozý Plus, CU F|o ob|igacji' cU F|o ochrony Kapitału P|us,
cU F|o Stabi|nego |nwestowania oraz cU F|o Polskích Akcji w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z
wydzie|onymi Subfunduszami, przy czym z dniem przekształcenia kazdy z :rlľ'N. funduszy stał się
Subfunduszem W ramach Funduszu, przyjmując odpowiednio nazwYi CU Depozý P|us, CU obligacji,
CU ochrony Kapitału Plus, CU Stabi|nego |nwestowania oraz CU Po|skich Akcji i kontynuując
działa|ność przekształconych funduszy.

W dniu 2 stycznia 2007 roku w ramach Funduszu utworzony został Subfundusz CU ZrównowaŻony, a
w dniu 8 kwietnia 2008 roku uruchomione zostały ko|ejne subfundusze inwestujące w akcje _ CU
Małych Spółek, CU Nowoczesnych Techno|ogii' CU Akcji Europy Wschodzącej oraz CU Nowych
Spiłek' które poszerzyły spektrum moż|iwości inwestycyjnych d|a k|ientów Commercial Union na
krajowym oraz europejskim rynku.

Do połéczonego sprawozdania finansowego dołéczone zostały sprawozdania jednostkowe
poszczegó|nych Subfunduszy, w których znĄdą Państwo między innymi szczegółowe informacje na
temat struktury ich portfeli lokat.

Rok 2008 był bardzo trudnym okresem d|a światowych rynków kapitałowych. Zwłaszcza w drugiej
połowie roku mie|ĺśmy do czynienia z narastajécym pogorszeniem nastrojów. Ko|ejne
międzynarodowe instytucje finansowe informowały o stratach zwiézanych z kryzysem na rynku
kredytów hipotecznych. Kryzys zaufania w sektorze bankowym, prob|emy z płynnością i zagrożenie
upadkiem kolejnych instýucji finansowych zmusiły rządy l banki centra|ne wĺe|u krajów do podjęcia
dzialtań na niespotykanąwcześniej ska|ę. Jednocześnie większość duzych gospodarek świata weszła
w okres spowo|nienia wzrostu gospodarczego lub Wręcz recesji'

Riwnĺei w Po|sce odnotowujemy pogarszanie się perspektyw gospodarczych na rok 2009.

Sytuacja ta miała istotny wpływ na zachowanie światowych rynków finansowych, a takŻe na sytuację
po|skiego ryn ku kapitałowego.

Gľupa subfunduszv bezpiecznvch

Rok 2008, szczegó|nie jego druga połowa, mimo dużej zmiennoścĺ okazał się korzystnym okresem d|a
funduszy bezpiecznych Commercial Union.

Wartość jednostkĺ subfunduszu cÚ Depozyt PIus wzrosła w ciągu roku o 4,59 proc', natomiast
Subfundusz GU ob|igacji zakończył rok wynikiem B,93 proc' Sé to rezu|taty wyrażnie powyzej
średniej stopy zwrotu uzyskanych przez ana|ogiczne grupy funduszy krajowych. Tak dobre wyniki
zostały osiągnięte dzięki wykorzystaniu okazji rynkowych i zakupu długoterminowych ob|igacji po
bardzo atrakcyjnych cenach przez Subfundusz CU obligacji oraz zwiększeniu inwestycji w papiery
krótkoterminowe o stałym oprocentowaniu przez CU Depozý P|us.

oczekujemy, ze W roku 2009 nadal będzie panował pozytywny k|imat na rynku funduszy
bezpiecznych' Spodziewamy się da|szego spadku rentowności papĺerów dłużnych, chociaż ska|a tych
spadków nie będzie juz tak znaczéca jak ta, któré przyniósł koniec ubiegłego roku' obserwujemy
stabi|izację na międzynarodowych rynkach pĺeniężnych i oczekujemy da|szej normalizacjĺ na rynkach
instrumentów dłużnych'
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Subfundusze inwestuiące w akcie

Cały 2008 rok przebiegł pod znakiem znaczących spadków cen akcji na giełdach w Po|sce i na
świecie' W omawianym okresie główny indeks warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych - indeks
W|G - spadł o 51 proc., co stanowiło największy roczny spadek w historiiwarszawskiej GPW.

Taka sýuacja wpłynęła negatywnie na stopy zwrotu subfunduszy Commerciaĺ Unĺon inwestujécych w
akcje. Wartość jednostki subfunduszu ochrony Kapitału Plus spadła w tym czasie o 11,37 proc, a
subfunduszu CU Stabilnego lnwestowania o 20,14 proc' Subfundusz GU Zľównoważony stracił
31,83 proc', a GU Po|skich Akcji _ 51,ôB proc.

osiégnięte wyniki p|asujé subfundusze CU w oko|icach średniej odpowiednich grup porównawczych,
natomiast pozytywnie wyróżnia się Subfundusz CU ochrony Kapitału P|us, którego wynik w roku 2008
jest znaczéco |epszy od średniej rynkowej.

Mimo, że w 2009 roku spodziewamy się znaczécego pogorszenia sýuacji przedsiębiorstw i w po|skiej
gospodarce, to jednak nie jesteśmy pesymistamĺ co do perspektyw rynku akcji. Po spadkach rzędu 60
proc. na głiwnych indeksach giełdowych od połowy 2007 roku, wartości rynkowe spółek notowanych
na Warszawskiej giełdzie uznajemy za atrakcyjne. Wierzymy, Że sytuacja w przedsiębiorstwach
poprawi się juz w 2010 roku, a na|eŻy pamiętać, że giełdy zwyk|e wyprzedzĄątrendy gospodarcze. Z
drugĺej strony pozostajé wcĺéŹ obawy co do niezwyk|e trudnej do przewidzenia sytuacji na
największych rynkach światowych, przede wszystkim amerykańskim, którego ska|a kryzysu wciéż
zaskakuje.

Nowe subfundusze w ramach Gommercial Union Fundusz lnwestvcvinv Otwartv

W dniu 8 kwietnia 2008 roku w ramach Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty zostały
uruchomione cztery nowe subfundusze, inwestujéce w akcje' Subfundusz GU Nowoczesnych
Technologii inwestuje większość swoich aktywów w akcje z sektorów: informatycznego, medialnego,
te|ekomunikacji, biotechno|ogii oraz innych branż wykorzystujących nowoczesne techno|ogie.

Subfundusz GU Małych Spółek koncentruje swoje inwestycje w segmencie spółek o mniejszej
wartości rynkowej. Oznacza to, że subfundusz inwestuje w akcje spółek, których udziat w indeksie
W|G jest mniejszy niŻ0,75 proc. W przypadku inwestycji za granicami Po|ski kryterium uwaŻa się za
spełnione, jeśli rynkowa kapita|izacja spółki nie przekracza 2,5 mld złotych.

Głównymi inwestycjami subfunduszu cU Nowych Spółek majé być walory firm, których historia
giełdowa w momencie ich zakupu jest krótsza niŻtrzy |ata.

Subfundusz GU Akcji Europy Wschodzącej inwestuje natomiast w wa|ory spółek notowanych
głównĺe na giełdach w Po|sce, Czechach, na Węgrzech, w Austrii, Grecji, na Bałkanach oraz w innych
krajach Europy Środkowej i Wschodniej.

Mamy nadzĺeję, że nowe subfundusze będé stanowiły interesujące poszerzenie wach|arza możliwości
inwestycyjnych dostępnych w ramach oferty produktów inwestycyjnych Commercia| Union.

Z powaŻaniem,

Prezes Zarzédu

Warszawa' dnia ô marca 2009 roku
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oswtADczENlE zARzADU

Zarząd Commercia| Union Po|ska - Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrześnĺa 1994 roku o rachunkowości (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z
piŹniejszymi zmianami) oraz rczporządzenia 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 połączone sprawozdanie finansowe Commercia| Union Funduszu Inwestycyjnego
otwartego, sporzédzone za rok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku, obejmujące:

- połączone zestawienie |okat funduszu według stanu na dzień 31 grudnia 2008 roku,
wykazujące składniki |okat funduszu o wartoŚci 1 243 861 tys. zł;

- połączony bi|ans funduszu sporządzony na dzĺeń 31 grudnĺa 2008 roku, wykazujący wartość
aktywiw netto funduszu w wysokości .ĺ 318 790 tys. zł;

- połączony rachunek wynĺku z operacji funduszu sporządzony za okres od dnia 1 stycznia
2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujący ujemny wynik z operacji w wysokości
695 593 tys. zł;

- połączone zestawienie zmian w aktywach netto spoządzone za okres od dnia 1 stycznia
2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujące zmniejszenie wartoŚci aktywów netto
funduszu w wysokoŚci 1 294 216 tys. zł.

Do połączonego sprawozdania finansowego funduszu dołączono jednostkowe sprawozdania
finansowe subfunduszy:

- CU Depozyt Plus,
- CU Obligacji,
- cU ochrony Kapitału P|us,
- cU Stabĺ|nego Inwestowania,
- CU Polskich Akcji,
- cU ZrównowaŻony,
- cU Małych Spółek,
- cU Nowoczesnych Techno|ogĺi,
- cU Akcji Europy Wschodzącej,. cU Nowych Spółek.

(uJrJ/(
Marek Wierzbołowski

Dyre kto r F i n a n sowo- O pe ra cyj n y
(osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiég rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku
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Commercĺa| Union Fundusz Inwestycyjny otwańy
Połączone sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnĺa 31 grudnĺa 2008 roku

I

1.

WPROWADZENIE

INFORMACJE O FUNDUSZU

W dniu 9 czerwca 2006 roku Komisja Papĺerów Wartościowych i Gĺełd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzją nr DF|M/3032-1417-1-2274106 udzie|iła zezwo|enia na utwozenie CommercĺaI
Union Funduszu Inwestycyjny otwarty (,,Fundusz'') poprzez przekształcenie:

- Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Depozyt Plus, wpisanego do rejestru funduszy
inwestycyjnych pod numerem RFi 113,

- Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty ob|ĺgacji, wpisanego do Ęestru funduszy
inwestycyjnych pod numerem RFi 110,

- Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwańy ochrony Kapitału P|us, wpisanego do
Ęestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 176,. Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwańy Stabĺ|nego |nwestowania, wpisanego do
Ęestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFi 11 1 oraz- Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Po|skich Akcji, wpisanego do Ęestru
funduszy ĺnwestycyjnych pod numerem RFi 1í2,

w jeden fundusz inwestycyjny otwańy z wydzie|onymi subfunduszami.

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

W skład Funduszu wchodzą następujące Subfundusze:

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

Fundusz został wpisany do Ęestru funduszy inwestycyjnych w dniu 3 |istopada 2006 roku, pod
numerem RFĺ 261.

Fundusz jako fundusz inwestycyjny otwarty został utworzony na czas nieograniczony.

2. INFORMACJEOSUBFUNDUSZACH

a) Subfundusz CU Depozvt Plus.

Subfundusz CU Depozyt Plus został utworzony jako Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty
Depozyt P|us w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierów Wartościowych i

Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF|1-4050114-7102-668 z dnia 5 marca 2OO2 roku'

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Depozyt P|us został
pzekształcony w Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Subfundusz CU Depozyt P|us na
podstawie decyzji Komisji Papierów WartoŚciowych i Giďd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DFI/W/3032-1417-1-2274106 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony'

Aktywa Subfunduszu |okowane są w dłużne papiery wartoŚciowe i inne instrumenty finansowe
przewĺdziane w Statucie Funduszu, w tym głównie w instrumenty finansowe rynku pĺenięŻnego
chara kteryzujące się n iskim poziomem ryzyka i nwestycyj nego.

Całkowita wartoŚć |okat Subfunduszu w instrumenty rynku pienięznego i dłuine papiery wartościowe
jest nie niŻsza niŻ71o/o i może wynieŚć 100% wartoŚci aktywów Funduszu.
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b) Subfundusz CU Obliqacji.

Subfundusz CU ob|igacji został utworzony jako Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty
ob|igacji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierów WańoŚciowych i Giełd
(obecnie KomisjiNadzoru Finansowego) nr DFll-4050114-3102-6722 dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 |istopada 2006 roku Commercia| Unĺon Fundusz |nwestycyjny otwarty ob|igacji został
przekształcony w Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Subfundusz CU ob|igacji na
podstawie decyzji Komisjĺ Papierlw WartoŚciowych i Giďd (obecnie Komisji Nadzoru Fĺnansowego) nr
DF|^/ý/3032.1417-1-2274|06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu |okowane są głównĺe w dłuine papiery wartoŚciowe i instrumenty rynku
pienięznego przewidziane w Statucie Funduszu, w tym zwłaszcza w dłuŹne papiery wartościowe
emitowane, poręczone |ub gwarantowane przez Skarb Państwa |ub Narodowy Bank Po|ski oraz inne
dłuŻne papiery wartościowe i instrumenty rynku pienięznego dopuszczone do obrotu na rynku
reg u |owanym na terytori u m Rzeczypospo|ĺtej Po|skiej.

Całkowita wartoŚi |okat Subfunduszu w dłuine papiery wartoŚciowe jest nie niższa niŻ 70o/o i może
wynieśi 1 00% wartoŚci aktywów Funduszu.

c) Subfundusz cU ochrony Kapitału Plus'

Subfundusz cU ochrony Kapitału P|us został utworzony jako Commercia| Union Fundusz
|nwestycyjny otwarty ochrony Kapitału P|us w dniu 6 paŹdziernika 2004 roku na podstawie decyzji
Komisji Papieriw Wartościowych i Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Fĺnansowego) nr DF|W4032l14l4-
1-3710104 z dnia ,t0 wrzeŚnia 2004 roku.

W dniu 3 |istopada 2006 roku Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty ochrony Kapitału
P|us został przekształcony w Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Subfundusz CU
ochrony Kapitału P|us na podstawie decyzji Komisji Papierlw WartoŚciowych i Giełd (obecnie Komisji
Nadzoru Finansowego) nr DFIA/Ú/3032-1417-1-2274106 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

Fundusz poprzez odpowiedni dobór |okat będzĺe dąŻył do minima|izowania w średnim okresie
spadków wartoŚci aktywów netto Subfunduszu przypadających na jednostkę uczestnictwa oraz do
tego, aby w dowo|nym dniu wyceny wańośl jednostkĺ uczestnictwa nie była niisza od wartoŚci
jednostki uczestnictwa w dniu Wyceny przypadającym 365 dnĺwczeŚniej.

Aktywa Subfunduszu są |okowane głównie w dłużne papiery wartoŚciowe, instrumenty rynku
pienięznego oraz w akcje.

Całkowita wartośl |okat w akcje wynosi od 0% do 30% wartoŚci aktywów Subfunduszu, p|zy czym
Subfundusz |okuje aktywa Subfunduszu wyłącznie w akcje zdemateria|izowane zgodnie z przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Całkowita wartość |okat w dłuzne papiery wartoŚciowe i instrumenty rynku pieniężnego wynosi od
50% do 100% wartoŚciaktywów Subfunduszu.

d) Subfundusz CU Stabilneqo lnwestowania.

Subfundusz CU Stabi|nego lnwestowania został utworzony jako Commercĺa| Union Specja|istyczny
Fundusz lnwestycyjny otwarty Stabi|nego |nwestowanĺa PPE w dniu 5 kwietnia 2002 roku na
podstawĺe decyzji Komisjĺ Papierów WartoŚciowych i Giďd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DFll-4050/144102-6712 dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 25 |utego 2003 roku Komisja Papierów Wartościowych i Giďd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzjé nr DFIA/r//4033.14l,|-01 udzie|iła zezwo|enia na zmianę statutu cU sF|o
Stabi|nego |nwestowania PPE, w tym m.in. na zmianę nazwy na Commercia| Union Specja|istyczny
Fu nd usz I nwestycyj ny Otwarty Stabi I nego I nwestowan ia.

W dniu 16 wrzeŚnia 2005 roku Komisja Papierów Wańościowych i Gĺełd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) decyzją nr DF|M/4033-14-I14 udzie|iła zezwo|enia na zmianę statutu cU sF|o
Stabi|nego Inwestowania, w tym na zmianę rodzaju funduszu na fundusz inwestycyjny otwarty.
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W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego
Inwestowania został przekształcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz
CU Stabi|nego |nwestowania na podstawie decyzji Komisji Papierów Wartościowych i Giďd (obecnie
Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFlA/úi3032-1417-1-2274106 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony'

Aktywa Subfunduszu są lokowane w dłuine papiery wartościowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym głTwnie w akcje.

Udział |okat w akcje w wartoŚci aktywów Subfunduszu wynosi od 0% do 4Oo/o, natomiast udzĺał |okat w
dłużne papiery wartoŚciowe iinstrumenty rynku pienięinego wynosi od 50% do 100% wartości
aktywów Subfunduszu.

e) Subfundusz CU Polskich Akcji.

Subfundusz CU Po|skich Akcji został utworzony jako Commercial Union Fundusz |nwestycyjny
otwarty Po|skich Akcji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papĺerlw
Wartościowych i Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFl1.4050t14-6t02-669 z dnia 5
marca 2002 roku.

W dniu 3 |istopada 2006 roku Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Po|skich Akcji został
pzekształcony w Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz CU Po|skich Akcji na
podstawie decyzji Komisji PapierÓw WartoŚciowych i Giďd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr
DF|M/3032-1417-1-2274106 z dnĺa 9 czeruca 2006 roku.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu są |okowane W dłużne papiery wartościowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym głównie w akcje.

Udział |okat w akcje w wartoŚci aktywów Subfunduszu wynosi od 60% do 100%.

Đ Subfundusz cU Zrównoważonv.

Subfundusz CU Zrównowaiony został utworzony w dniu 2 stycznia 2007 roku, jako Subfundusz
wydzie|ony w ramach Commercĺal Union Fundusz Inwestycyjny otwarty.

Subfundusz został utworzony na czas nieogranĺczony.

Aktywa Subfunduszu sé |okowane w papiery wartościowe i inne instrumenty finansowe przewidziane
w Statucie Funduszu, w tym głównie w akcje.

Udział |okat w akcje w wartości aktywów Subfunduszu wynosi od 4oo/o do 60%, natomiast udział |okat
w dłuzne papiery wartoŚciowe i instrumenty rynku pieniężnego wynosi od 2Oo/o do 60% wartości
aktywiw Subfunduszu.

9) Subfundusz CU Małvch SoÓłek.

Subfundusz CU Małych Spółek został utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako Subfundusz
wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony'

Aktywa Subfunduszu są |okowane przede wszystkim w akcje, głiwnie małych splłek, a takie
instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.
Całkowita wartoŚi |okat w akĄe oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wańoścĺ aktywów Subfunduszu. Subfundusz dąŻy do tego, aby co najmniej pďowę
wartości portfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wartość akcji małych splłek, p|zy czym za małe spółki
uważa się:

w odniesieniu do akcji splłek notowanych na Giełdzie Papierlw WartoŚciowych w Warszawie
SA - sprłki, których udział w indeksie W|G nie przekracza 0,75%o;

- w odniesĺeniu do akcji spółek nienotowanych na Gĺďdzie Papierów WartoŚciowych w
Warszawie SA - spółki, których kapita|ĺzacja giďdowa jest nie wyŻsza niŻ 2,5 m|d zł.
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Całkowita wartoŚi |okat w dłuzne papiery wartoścĺowe oraz instrumenty rynku pienĺęinego jest nie
większa niŻ 40% wartości aktywów Subfunduszu.

h) Subfundusz GU Nowoczesnvch Technoloqii.

Subfundusz CU Nowoczesnych Techno|ogii został utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz wydzielony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu są |okowane przede wszystkim w akcje, głównie splłek reprezentujących
nowoczesne techno|ogie, m.in. z branŻ te|einformatycznĄ, te|ekomunikacyjnej' media|nej,
biotechno|ogicznej, a taĘŻe instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Całkowita wańośl |okat w akĄe oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartości aktywlw Subfunduszu' Subfundusz dĘy do tego, aby co najmniej pďowę
wartości portfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wartośl akcji spiłek nowoczesnych techno|ogii.

Całkowita wartośi |okat w dłuzne papiery wartościowe oraz instrumenty rynku pienięinego jest nie
wĺększa nii 40o/o wartoŚcĺ aktywlw Subfunduszu.

i) Subfundusz CU Akcĺi Europv Wschodzacei.

Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzącej został utworzony w dniu 8 kwietnia 2008 roku, jako
Subfundusz wydzĺe|ony w ramach Commercial Union Fundusz Inwestycyjny otwańy.

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

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

Całkowita wartoŚć |okat w akcje oraz instrumenty finansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niz 60% wartości aktywów Subfunduszu. Subfundusz dązy do tego, aby co najmniej pďowę
wartoŚci pońfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wańośl akcji spTłek z siedzibą w następujących
krajach: Po|ska, Austria, Czechy, Węgry' Rumunia, Bułgaria, Chorwacja, Słowacja, Słowenia, Estonia
iGrecja.

Całkowita wartośi lokat w dłużne papiery wańościowe oraz instrumenty rynku pienięznego jest nie
większa niŻ 40o/o wartości aktywiw Subfunduszu.

j) Subfundusz CU Nowych Splłek.

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

Subfundusz został utworzony na czas nieograniczony.

Aktywa Subfunduszu sé lokowane przede wszystkim w akcje, głlwnie spÓłek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krótszym nii 36 miesięcy do dnia nabycia akcji tej spďki przez
Subfundusz, a takze instrumenty finansowe o podobnym do akcji poziomie ryzyka.

Całkowita wartoŚi |okat w akcje oraz instrumenty fĺnansowe o podobnym poziomie ryzyka wynosi nie
mniej niż 60% wartości aktywów Subfunduszu. Subfundusz dąiy do tego, aby co najmniej pďowę
wartoŚci portfe|a akcji Subfunduszu stanowiła wartośT akcji spółek notowanych na rynkach
zorganizowanych w okresie krótszym niż 36 miesięcy do dnia nabycia akcji tej spTłki przez
Subfundusz.

Całkowita wartoŚć |okat w dłuzne papiery wartoŚciowe oraz instrumenty rynku pienięinego jest nie
większa niŻ 40o/o wańoŚci akVwrw Subfunduszu'
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3. TOWARZYSTWOFUNDUSZYINWESTYCYJNYCH

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

4. oKREs sPRAWozDAWczY lDzlEŃ BtLANsovVY

Połéczone sprawozdanie finansowe Funduszu zostało spoządzone za okres od dnia 1 stycznia 2008
roku do dnia 31 grudnia 2008 roku. Dniem bilansowym jest 3'l grudnia 2008 roku.

KoNTYNUAGJA DzlAŁALNoŚc|

Pďączone sprawozdanie finansowe Funduszu oraz sprawozdania jednostkowe Subfunduszy zostały
sporzédzone przy załoienĺu kontynuowanĺa działalności przez Fundusz oraz Subfundusze w dającej
się pzewidzieć, przyszłości tj. co najmniej 12 miesięcy po dniu 31 grudnia 2008 roku. Zarząd
Towarzystwa nie stwierdza na dzień podpisania połączonego sprawozdanĺa finansowego Funduszu
oraz sprawozdań jednostkowych Subfunduszy istnienia faktów i oko|icznoŚci, które wskazywałyby na
zagroŻenie kontynuowania działalności pzez Fundusz i Subfundusze w okresie co najmniĄ 12
miesięcy po dniu bi|ansowym, czy|i 31 grudnia 2008 roku na skutek zamierzonego |ub przymusowego
zaniechania bądŹ istotnego ograniczenia działa|ności Funduszu ofaz Subfunduszy'

6. PoDMIoT' KToRY PRZEPRoWADZ!Ł BADANIE SPRAWoZDANIA FlNANsoWEGo

Połączone sprawozdanie finansowe pod|egało badaniu pzez biegłego rewidenta. Badania
pďéczonego sprawozdania finansowego dokonała Ernst & Young Audit sp. z o.o. z siedzibą w
Warszawie, Rondo oNz í, wpisana na |istę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań
finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIEJEDNOSTEKUCZESTNICTWA

Żaden z Subfunduszy nie zbywajednostek uczestnictwa róznych kategorii.

sPosóB s Po RZADZEN lA PoŁAczoN EGo s PRAWoZDAN lA F lNANsoWEGo
FUNDUSZU

Połączone sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone poprzez zsumowanie
od powiedn ich pozycj i sprawozdań jed nostkowych Su bf u nd uszy.

9. ZMIANY W lloŚc| SUBFUNDUSZY WYDzlELoNYcH W RAMAGH FuNDUszU

W dniu 8 kwietnia 2008 roku w ramach Commercia| Union Fundusz lnwestycyjny otwarty zostały
utwozone następujące Subfundusze: CU Małych SpTłek, CU Nowoczesnych Technologii, CU Akcji
Europy Wschodzącej oĺaz CU Nowych Spółek. W zwiézku z czym niniejsze połączone sprawozdanie
finansowe uwzględnia dane tych Subfunduszy za okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 31
grudnia 2008 roku.
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PoŁAczoNE ZESTAWIEN|E LoKAT

TABELA GŁoWNA

Skhdniki lokat 3'| grudnĺa2008 ]ohu 3ĺ grudnia2007 Íoku

(W tysiącach złotych)

!ľartoŚćwedfuq lĺľa]tośćwedfuqlľaÍtośćwgcenv ..---..-;;: PIocentoťÍyudziďw WaÍbśćlĺgcenv ..- --.. -;;: PrcceÍbwudziałw. : - ĺívcenvnaozlen .. : - wvc€nvnaoaen .'nabvcia ..,;;:...--.... akwachogółem nabycia ..,.'-.:,..-_-.. 
aKnvachoglłem- D||ansoüry . D||ans,oľy

Ałcje

WaÍIanty subskrypcyjne

PEwa do akcji

Pľawa poboíu

Kwity depozylo$íe

Listy zasbMe

Dfu ż]ne papiery waÍtoŚciowe

lnsüumenty pochodne

Jednosü(i uczesfiictwa

CeMkaty inweslycyjne

Tytjły uczesüictwa emibtane puez instytjcje Wspólnego

inhęst mające si€dlbę za gÍanicą

Werzyb|ności

Wei(sle

Depozyty

Inne

879 492

0

7 589

6

0

I 441

587 537

0

0

0

0

0

0

0

0

u2M
0

6 769

47

0

1 668

592 933

0

0

0

0

0

0

0

0

48.20

0.00

0.51

0.00

0.00

0.'13

44.49

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

o.o0

0,00

0.00

1260 898

0

3 381

0

0

10 000

897 079

0

0

0

0

0

0

0

0

1 55ĺ 983

0

3 849

í 554

0

10 128

891 473

0

0

0

0

0

0

0

0

58.54

0.00

0.15

0.0ô

0.00

0.38

33.62

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

í 176 065 í 213 861 2171358 2 158 987
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lll PoŁAczoNY BILANS

(w ýsiącach zloých)
3'l grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

I. AKTYI,VA

ĺ. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty

1 .1. Srodki pieniężne na rachunku bieżąrym

1.2. Środki pieniężne na rachunku nabyć

1.3. Srodki pieniężne na rachunku odkupień

1.4. Środki pienięŹne na rachunkach wyspecja|izowanych programiw inwestowania

1.5. Środki pieniężne na kritkoterminowych |okatacłl bankowych

2. Na|eżności

2'1' Z ýniu zbyý ch akýwlw
2,2' Zĺfinu zbyých jďnostek uczesbictwa a|bo wydanych certyfikatlw inwesýcyjnych

2.3. Dywtdendy

2.4.Odsetki

2'5. Z ýttĺu posiadanych nieruchomości' w ým czynvów
2.6. Z ýfulu udzie|onych pozyczek

2.7. Pozostałe

3. Transakcje prry zobowiąaniu się drugiej strony do odkupu

4. Składniki Iokat notowane na akfywnym rynku, w tym:

4'1. Papiery wańościowe udziďowe

4.2' Dłużne papiery wartościowe ďseťĺowe
4.3. Dlużne papiery wartościoľe dyskontowe

4.5. Jednosťĺi i ýfuły uczestnictwa

4.6. Inne

5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

5.1. Papiery wartosciowe udzialowe

5.2. Dfużne papiery wartoŚciowe odseť<owe

5.3. Dlużne papiery wartościowe dyskontowe

5.4' Jednosüĺi i ýfuły uczeshictwa

5.6. Udzialy w społkach z o'o,

5.7. Inne

6. Nieruchomości

7. Pozostale aktywa

il. zoBowrĄzAt'ilA
.|. Zobowiązanĺa własne subfundusry
lll. Aktnya netto

|V. KAP|TAŁ FUNDUszu

1 . Kapitał wpłacony

2. Kapital wypłacony (wie|koŚć ujemna)

V. DOCHODYZATRZYMANE

1. Zakumulowane, nierozdysponowane pnychody z lokat netto

2' Zakumu|owany, nierozdysponowany zĺea|izowany rysk (stĺata) ze zbycia |okat

v|. WzRosT (SPADEK)WARToŚq LoKAT W oDN|ESIEN|U Do CENY NABYC|A

ĺ 332 869

u3n
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0
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0

0

fJ

26 0m
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0

0

0
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0

0

0

0
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't4 079

í4 079
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1 283562

í1 34ĺ 590

(10 058 028)

269 583

35 034
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2651 278
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396
,ĺ19 
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32327

15 010

0
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0

U

0

0

2265776

1 557 386

708 390

0

0

0

í93 2,|1

0
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0

0

0

0

5 03'l

38272

38272

2 6í3 006

í 882't85

I 298 430

(6 4ĺ6 245)

447 066

9 069

437 997

283 755

v||' KAP|TAŁ FUNDUSZU |ZAKuMuLoWANY lvYl,||K z oPERAGJI (|v+v+/.v|) í 3í8 790 2 6í3 006



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Połączone sprawozdanie finansowe za rok zakoŕlczony dnia 31 grudnia 2008 roku

!V PoŁAczoNY RACHUNEK VVYNIKU z oPERAcJl

(w tysiącach złoých)

1 stycznra -

31 grudnia

2008 roku*

1 stycznra -

31 grudnia

2007 roku**

I. PRZYCHODYZ LOKAT

1 ' Dywidendy i inne udziały w zyskach

2. Pzychody odsetkowe

3. Dodatnie sa|do ro.Żnic kursowvch

4. Pozostałe

II. KOSZTY FUNDUSZU

1, Wynagrodzenie dla towazystwa

2. Wynagrodzenia d|a podmiotiw prowadzących dystrybucję

3. opłaty dIa depozýariusza

4. Opłaty związane z prowadzeniem Ąestru aktywiw funduszu

5. opłaty za zezwo|enia oraz Ęestracyjne
6' Usługi w zakresie rachunkowoścĺ

7. Usługi w zakresie zaządzania aktywami Funduszu

8. Usługi prawne

9' Usługi wydawnicze, w ým po|igraÍiczne
.|0. Koszý odsetkowe

1.|. Ujemne sa|do ro'żnic kursowych

12. Pozostďe

III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

tv. KoszTY FUNDUSZU NETTO (il.ilD

v. PRZYCHoDYZ LOKAT NETTO (r.rv)

vl. zREALrzowANY I NTEZREALTZoWANY ZYSK / (STRATA)

1. Zrea|izowany zysk / (strata) ze zbycia |okat, w ým:
- z týufu rożnic kursowych

2. Wzrost / (spadek) niezrea|izowanego zysku / (straty) z wyceny |okat, w ým;

84129

JI OYJ

52534

500

z

58 764

cĺ luo

0

0

0

0

0

0

0

0

69

1 094

JYC

0

58 764

25 965

(721 558)

(203 448)

1 070

(518 1 10)

75743

31 534

M 177

0

ől

84 040

83 491

0

0

0

0

0

0

0

0

282

264

0

84 040

(8 2e7)

í21 66ĺ

197 812

98

(76 151)

z Mułu różnic kursowvch 1 870 f0)

vil. wYNrK z oPERACJ| (V+V|) (6es 5e3) íĺ3 364

- Zważywszy'żeSubfunduszCUMaýchSpolek,SubfunduszCUNowoczesnychTechno|ogii,SubfunduszCUAkcjĺEuropyWschodząceiorazSubfunduszCU

Nowych Spólek zostały utwozone w dniu 8 kwiehia 2008 roku niniejsze pďączone sprawozdanie finansowe uwzg|ędnia dane wyżej wymienionych Subfunduszy za

okres od dnia I kwietnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku.

* Zważywszy, że Subfundusz CU Zrównoważony zostal utwozony w dniu 2 sýcznia 2007 roku niniejsze pďączone sprawozdanie finansowe uwzg|ędnia dane

Subfunduszu CU Zrównoważony za okĺesy od dnĺa 2 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku.



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny otwańy
Pďączone sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku

PoŁAczoNE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWAGH NETTo

(w tysiącach złoých)

| Đryu4|||d -

3.ĺ grudnia 31 grudnia

2007 roku**

1. WaÍtoŚc anywów netto na koniec popzedniego okresu sprawozdau,czego 2 6í3 006

(695 593)

25 965

(203 448)

(518 110)

(6e5 5e3)

0

0

0

0

(5e8 623)

3 043 160

(3 641 783)

(12s4216)

í 3í8 790

í 892 419

ĺ 778 9ĺ6
113 364

(8 2e7)

197 812

(76 151)

íí3 364

0

0

0

0

720726

3 654 820

(2 934 094)

834 090

2 6í3 006

2525631

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

a) Pzychody z lokat netto

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

c) Wzrost (spadek) niezrealĺzowanego zysku (straý) z wyceny |okat

3' Zmiana w aktywach netto z ýtufu wyniku z operacji

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

a) z pzychodów z |okat netto

b) ze zrea|ĺzowanego zysku ze zbycia |okat

c) z pzychodów ze zbycia |okat

5' Zmiany w kapita|e w okresie sprawozdawcrym (razem), w ým:
a) Powiększenie kapita|u z týułu zbyých jednostek uczestnictwa

b) Zmniejszenie kapitafu z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa

6' Łączna zmiana aktytvów netto w okresie sprawozdawcrym (34+/.5)

7' Wańość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego

8. Średnĺa wańość aktywów netto w okresie sprawozdawcrym

* Zwaiywsł, że Subfundusz CU Maých Spolek, Subfundusz CU Nowoczesnych Techno|ogii, Subfundusz CU Akcji Europy Wschodzącej oraz Subfundusz CU
Nowych SpÓlek zostały utwozone w dniu 8 kwĺetnia 2008 roku niniejsze polączone sprawozdanie finansowe uwzg|ędnĺa dane wyżej wymienionych Subfunduszy za
okres od dnia 8 kwietnia 2008 roku do dnia 3 l grudnia 2008 roku.

* ZwaŻyvlszy, że Subfundusz CU Zrównoważony został utwozony w dniu 2 sýcznia 2007 roku niniejsze połączone sprawozdanie finansowe uuzg|ędnia dane
Subfunduszu CU Zrównoważony za okresy od dnia 2 sýcznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku'

Niniejsze pďączone sprawozdanie finansowe zawiera 9 ko|ejno ponumerowanych stron.

- Wiceprezeszarządu

^\nnľ|' \. Il t|llwi//1
Marek Wiezbołowski _ Dyrektor Fi na nsowo-operacyj ny
(osoba od powĺedzia|na za prowadzen ie ksiąg rach u n kowych F u nd uszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.





ffieutseľłe Baľrk Folska s.A.

Warszawa, dn. 06 marca 2009 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Działając stosownię do dyspozycji $ 37 ust. 1 pkt 2) rozporządzenia Ministľa Finansów
z dĺia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegő|nych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych,
Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozýariusz dla Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego otwartego z
wydzielonymi subfu nduszami:
- CU Depozý Plus,
- CU Obligacji,
- CU ochrony Kapitału Plus,
- CU Stabilnego Inwestowania,
- CU Polskich Akcji,
- CU Zrównoważony,
- CU Małych Spółek,
- CU Nowoczesnych Technologii,
- CU Akcji Europy Wschodzącej,
- CU Nowych Społek,
(zwanego dalej Funduszem) oświadcza, żę danę doýczące stanów aktywów Funduszu i wydzielonych w jego
ramach subfunduszy zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów waľtościowych, jak też
pożýków z nich wynikających pľzedstawionych w:
-połączonym spľawozdaníu finansowym Funduszu zarokzakoílczoĺy dnia 3l gľudnia 2008 ľoku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU Depozý Plus za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku
do dnia 3l grudnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU Obligacji za okres od dnia I stycznia 2008 roku
do dnia 3l gruđnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU ochľony Kapitafu Plus za okľes od dnia l stycznia
2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU Stabilnego Inwestowania za okres ođ dnia
I styczrua 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu ťtnansowym subfunduszu CU Polskich Akcji za okres od dnia 1 stycznia 2008
roku do dnia 31 erudnia 2008 roku.
-jednostkowym spľawozdaniu f,tnansowym subfunduszu CU
roku do dnia 31 gruđnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu fi nansowym subfunduszu CU
roku do dnia 3l grudnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU Nowoczesnych Technologii
8 kwietnia 2008 ľoku do dnia 31 grudnia 2008 roku,
-jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu CU Akcji Euľopy Wschodzącej
8 kwiętnia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,
-jednostkowym spľawozdaníu finansowym subfunduszu CU Nowych Spďek za okľes od dnia 8 kwiętnia 2008
roku do dnia 31 grudnia 2008 roku,
sązgodne zę Stanem faktycznym'

Zrőwnowaiony za okľes od dnia l stycznia 2008

MĄch Społek za okľes od dnia 8 kwietnia 2008

za okľes od dnia

za okľęs od dnia

Przewodniczécy Rady Nadzorczej: Peter TiIs
zaęéd: Krysztof Ka|icki, Marcin |waszkiewicz, Mirosław Ulbański

:4v,.:B*q
Bafiłomiej Polewczyk (

Pďnomocnik

Deutsche Bank Po|ska Społka Akcyjna z siodzibé w Warszawie,
a|' Armii Ludowej 26. NĺP: 526-10-29.815
Séd Rejonowy dla m' st' Warszawy,
X|| Wydział Gospodarczy KBS 00000 20832
230 m|n PLN kapitału akcyjnego _ 1007o wýacone


