
i

ll|l||lIl||l|||lIllll!|l!||Ill!l!|ll|ill 

|| | ĺ''''
ffffmrusraVouruc Ernst & Young Audit sp. z o,o.

Rondo ONZ 1

00-124 Warszawa
Tel. +48 22557 TOOO
Faks +48 22 557 70 OI
wa rszawa@pl. ey. com
www.ey.com/pl

oPINIA Nlrczx'niNEco BIEGł,EGo REWIDENTA

DIa Rady Nadzoľczej Commeľcial Union Polska - Towaľrystrva Fundusry Inwestycyjnych
Spółki Akcyjnej

l. Przeprowadziliśmy badanie załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakoÍrczony dnia 31 gľudnia 2008 roku (,,okľes spľawozdawczy'') subfunduszu CU obligacji
(,,Subfundusz"), wydzielonego w ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
otwartego (,,Fundusz'') z siedzibą w Waľszawie, ul. Pľosta 70, obejmującego:

. wprowadzenie dojednostkowego sprawozdania finansowego,

. zęstawienie lokat sporządzone na dzięń 3l grudnia 2008 ľoku w kwocię |04,0ff ýsięcy
złotych,

. bilans sporządzony na dzien 31 grudnia 2008 ľoku, który wykazuje aktywa netto w kwocie
| 40 .40 6 tysięcy złoty ch,

o ľachunek wyniku z operacji za okľes sprawozdawczy, wykazujący dodatni wynik z opeľacji
w kwocie 8.448 tysięcy złotych,

. Zestawienie zmian w aktywach nętto za okĺes spľawozdawczy, wykaĄące zwiększenie stanu
aktywów netto o kwotę 68'040 tysięcy złotych, oraz

. notY objaśniające i informację dodatkową

(,,zał'ączonej ednostkowe sprawozdanie fi nansowe'').

Za rzete|nośó, prawidłowośó i jasnośó załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego,
jak ľównież za prawidłowośó ksiąg ľachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarząd Commeľcial
Union Polska _ Towar4lstwa Fundus4y Inwesýcyjnych Spółki Akcyjnej (zwanego dalej
,,Towarzystwem''), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarządzającego Funduszęm
i reprezentującego Fundusz. Naszym zadaniem było zbadanie załączonego jednostkowego
spľawozdania ťtnansowego iwyraŻenie, na podstawie badania, opinii o tym, cry sprawozdanie to
jest, we wsrystkich istotnych aspektach, rzete|ne, prawidłowe i jasne orazczy księgi rachunkowe
stanowiące podstawę jego sporządzenia są prowadzone' we wszystkich istotnych aspektach,
w sposób pľawidłowy.

Badanię załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy stosownie
do obowiązujących w Polsce postanowień:

rozdziału 7 ustawy z dnia f9 września |994 ľoku o rachunkowości (,,ustawa
o rachunkowości''),

norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta wydanych przez Krajową Radę Biegłych
Rewidentów.

w taki sposób, aby uzyskaó racjonalną pewnośó, czy Spľawozdanie to nie zavĺiera istotnych
nieprawidłowości. W szczegő|ności, badanie obejmowało sprawdzenie _ w duzej mierze metodą
wyrywkową _ dokumentacji, z której wynikają kwoý i informacj e zawarte w załączonym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało również ocenę poprawności
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przyjętych i stosowanych przez Zarząd Towaľzystwa zasad ľachunkowości i znaczących
szacunków dokonanych przez Zarząd Towaľzystwa, jak i ogólnej prezentacji załączonego
jednostkowego sprawozdania finansowego' I)ważamy, że przeprowadzone ptzez nas badanie
dostarczyło nam wystarczających podstaw do wyrażenia opinii o załączonym jednostkowym
spľawozdaniu finansowym traktowanym j ako całośó.

4. Nas4lm zdaniem załączone jednostkowe sprawozdanie finansowe' we ws4lstkich istotnych
aspektach:

. pľZedstawia rzete|nie i jasno wszystkie infoľmacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okľęs
sprawozdawczy, jak też sytuacji majątkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dzień
3 I grudnia 2008 roku;

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

o jest zgodne z ustawą o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami
oraz postanowieniami statutu Funduszu, wpýwającymi na jego treść.

5. Informacja Zarządu Towarzystwa skierowana do uczestników Subfunduszu oraz oświadczenie
deporytaľiusza Subfunduszu' sporządzone za okľes sprawozdawcry, zgodnie z obowiązującymi
przepisami, zostały dołączone do połączonego sprawozdania finansowego Funduszu
sporządzonego za okľes sprawozdawlry, o którym wydaliśmy opinię z dniem 6 marca2009 roku.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z o.o.
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Commercial Union Polska - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA ul. Prosta 70 00-838 Warszawa
Infolinia 0 801 888 444 fel. +48 22 551 44 44 www.cu.pl

oŚWnDczENIE ZARZADU

Zarząd Commercia| Union Po|ska - Towarzystwa Funduszy lnwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzeŚnĺa 1994 roku o rachunkowości (Dz. U. z 2002 r' Nr 76, poz. 694 z
piŹnĺejszymi zmianami) oruz rczpo|ządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegó|nych zasad rachunkowoŚci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz'
í859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie fĺnansowe subfunduszu CU ob|ĺgacji wydzielonego w
ramach Commercia| Unĺon Funduszu |nwestycyjnego otwartego, sporządzone za okres od dnia 1

stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnĺa 2008 roku, obejmujące:

- zestawienie |okat subfunduszu według stanu na dzień 31 grudnia 2008 roku, wykazujące
składniki |okat funduszu o wartości 104 022 tys' zł;

. bilans subfunduszu sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 roku, wykazujący wartośó
aktywiw netto funduszu w wysokości 140 406 tys. zł;

- rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzédzony za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku
do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujący dodatni wynik z operacji w wysokoŚci 8 448 tys. zł;

- zestawienie zmian w aktywach netto sporządzone za okres od dnĺa 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnĺa 2008 roku, wykazujące zwiększenie wartości aktywów netto subfunduszu w
wysokoŚci 68 040 tys. zł.

,JÁą
Marek Wiezbołowski

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

Warszawa, dnĺa 6 marca 2009 roku
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacji
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnia 3í grudnia 2008 roku

I

1.

WPROWADZENIE

lNFoRMAGJE oGóLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz") jest funduszem inwestycyjnym
otwartym z wydzie|onymi subfunduszamiw rozumieniu przepisiw Ustawy z dnia 27 mĄa 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych (Dz' U. nr 146, poz.1546zpöŻn'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 ZrównowaŹony,
- cU Małych Sprłek,
- CU Nowoczesnych Technologii,
- cU Akcji Europy Wschodzącej oraz
- cU Nowych Sprłek.

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

Subfundusz cU ob|igacji (,,Subfundusz'') został utworzony jako Commercĺa| Union Fundusz
lnwestycyjny Otwarty Obligacji w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji Papierlw
WartoŚciowych i Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF|1.4050t14-3ĺ02-672 z dnia 5
marca 2002 roku.

W dniu 3 |istopada 2006 roku Commercia| Union Fundusz lnwestycyjny otwarty ob|igacji został
przekształcony w Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty Subfundusz CU ob|igacji
wydzie|ony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papierlw Wartościowych i Giďd
(obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFIA/r//3032-1417-1-2274106 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Fundusz oraz Subfundusz zostały utworzone na czas nieograniczony.

CEL INWESTYCYJ NY SUBFUNDUSZU

Ce|em inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości aktywiw Subfunduszu w wyniku wzrostu
wartości lokat.

Aktywa Subfunduszu |okowane są głlwnie w dłuzne papiery wartościowe i instrumenty rynku
pienięznego przewidziane w Statucie Funduszu, w tym zwłaszcza w dłużne papiery wartościowe
emitowane, poręczone |ub gwarantowane pzez Skarb Państwa |ub Narodowy Bank Po|ski oraz inne
dłuzne papĺery wartościowe i instrumenty rynku pienięznego dopuszczone do obrotu na rynku
reg u lowa nym na terytori u m Rzeczypospol itej Polskiej.

Całkowita wartoŚl |okat Subfunduszu w dłuzne papiery wartościowe jest nie niŻsza niŻ 7Oo/o i moie
wynieŚć 1 00% wartości aktywów Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWOFUNDUSZYINWESTYCYJNYCH

organem zarządzającym Funduszem jest Commercial Union Polska - Towazystwo Funduszy
|nwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo'') z siedzibą w Warszawie, u|. Prosta 70, 00.838 Warszawa,
wpisane do KĘowego Rejestru Sądowego pod numerem 0000011017' Sądem rejestrowym d|a
Towarzystwa jest Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy X|| Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sédowego.

oKREs sPRAWozDAWGzY I DaEŃ BILANSoWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało spozédzone za okres od dnia í stycznia 2008 roku do
dnia 3.ĺ grudnia 2008 roku. Dniem bi|ansowym jest 31 grudnia 2008 roku.



Commercia| Union Fundusz lnwestycyjny otwańy Subfundusz cU ob|igacji
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku

KoNTYNUAGJA DzIAŁALNoŚcl

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone wzy załoŻeniu kontynuowania
działalnoŚci przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidzieć przyszłości tj. co najmniej 12
mĺesięcy po dniu 31 grudnia 2008 roku. Zaĺząd Towarzystwa nie stwieĺdza na dzień podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz połączonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktów i oko|icznoŚci, które wskazywałyby na zagrożenie kontynuowania działa|ności przez
Subfundusz |ub Fundusz w okresie co najmnĺej 12 miesięcy po dniu bi|ansowym, czy|i 31 grudnia
2008 roku na skutek zamiezonego |ub przymusowego zaniechania bądŹ istotnego ograniczenia
działalnoŚci Subfunduszu Iub Funduszu.

PoDMloT, KToRY PRzEPRoWADzlŁ BADANIE SPRAWoZDAN|A FlNANsoWEGo

Sprawozdanĺe finansowe badaniu przez biegłego rewidenta. Badania sprawozdania finansowego
dokonała Ernst & Young Audit sp' zo.o' z siedzibąwWarszawie, Rondo oNZ 1, wpisana na |istę
podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIEJEDNOSTEKUCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa riznych kategorii.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GŁóWNA

Skladniki lokal 3.| grudnia 2008 ĺoku 3í grudnia 207 roku

(w tysiącach złotych)

l/Vańośó wedfuowanoscľĺq . .:. : wvcenv na ozren
cenv naDvcta

bttansotvy

Procentowy udział Wańośćwg ceny

|v akwach ogďem nabycia

Waĺtość ľedfuq' -_-- '.-. 
. : PÍocentowudziď

wcenv na ozten
w a|(twĺacn ooo|em

Dilansowy

Akcje

Wananty subskrypcyjne

Prawa do akcji

PÍa\Ą/a poboru

Kwity depozytovĺe

Listy zasta,lne

Dtużne papiery uartościor'te

Inshumenty pochodne

Jednosť(i Uczeshictwa

Ceľýfi kaý intlrcstycyjne

Tytuły uczesbictwa emitowane pzez insýfucje unpólnąo
inu/estowania mające siedzibę za granicą

WiezyteIności

Weksle

Depozyty

lnne

0

0

0

0

0

0

99 168

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1M022

0

0

0

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

73.58

0.00

0.00

0.00

0

0

0

0

0

5 000

52977

0

0

0

0

0

0

0

0

50M

52 982

0

0

0

0.00

0.00

0.00

0,00

0.00

O.VJ

72.73

0.00

0.00

0.00

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.m

0.00

0.00

Razem 99 168 1U0n 73.58 57 9r/ 58 046

z operacji
3
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2. TABELE UZUPEŁNIAJACE

2.1. Dłużne papiery waftoŚciowe

(w tys' PLN z wýąüdem wďtosi nomĺna|nej ora ĺ|ości papierów wa|ośdowych podanej w gtukach)

AR-RR. akwny rynek{ynek regulołany
IAR - inny aktywny rynek

NNRA - nienotowane narynku aktywnym

3. TABELE DODATKOWE

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integraIną część niniejszego rachunku wyniku
z operacjl

4
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MTgPOLAND

skďb Państwa
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Polska

Polsła
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20í0{1.l
20134+2
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216
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í0 00
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!I BILANS

( w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

I. AKTYWA

1. Środki pieniężne iich ekwiwa|enty

1.1. Środki pieniężne na rachunku bieżącym

1.2. Środki pieniężne na rachunku nabyi
1.3. Środki pieniężne na rachunku odkupień

1.4. Środki pieniężne na rachunkach wyspecjaIizowanych programów inwestowania

1.5. Środki pieniężne na krótkoterminowych |okatach bankowych

2. NaIeżności

2.1. Z tyhułu zbytych aktywów

2.2' Zty|ułu zbytych jednostek uczestnictwa a|bo wydanych certyfikatow inwestycyjnych

2,3. Dywidendy

2.4. Odsetki

2'5. Ztyĺu|u posiadanych nieruchomości, w ým czynszów
2.6. Z tytułu udzie|onych pożyczek

2.7.Pozostale
3' Transakcje plzy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu
4' Składniki |okat notowane na aktywnym rynku, wtym:

4.1 . Papiery wartościowe udzialowe

4'2. D|uŻne papiery wartościowe odsetkowe

4.3' Dłużne papiery Wartościowe dyskontowe

4.5, Jednostki i tytuly uczestnictwa

4.6. lnne

5. Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, wtym;
5.1. Papiery wartościowe udziďowe

5'2. Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

5.3. Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

5.4. Jednostki i týuły uczestnictwa

5.6. Udziały w spiłkach z o.o.

5.7. Inne

6. Nieruchomości
7. Pozostałe aktywa

||. zoBoW|ĄzlAN|A
ilr. AKTYWA NETTO (t.il)

|V' KAP|TAŁ FUNDUSZU

1. Kapitałwpłacony

2' Kapitał wypłacony (wieIkość ujemna)

V. DOCHODYZATRZYMANE
1. Zakumulowane, nierozdysponowane prrychody z lokat netto
2. Zakumu|owany, nieľozdysponou'any zrealizowany rysk (strata) ze zbycia |okat

V|. vllz RosT (SPADEK)WARToŚc| LolfiT W oDNlEs|EN|U Do CENY NABYC|A
V||. KAP|TAŁ FUNDUSZU IZAKUMULoWANY WYN|K z oPERAGJ| (|V+V+I.V|)

í41 338

8 183

15

I 247

2

zo

6 893

3 124

0

I 511

0

1 613

0

0

0

26 009

94201
0

94 201

0

0

0

9 82í
0

0

I 821

0

0

0

0

0

932

í40 406

114 041

1 016 806

(e02 765)

21 559

16 140

5 4í9
4 806

140 406

72851
2 595

4

118

0
oĄ

Z JIT
12210
5 474

0

I 038

0

0

0

0

52582
0

52982
0

0

0

5 064

0

5 064

0

0

0

0

0

0

485

72 366

54 Ą49

714 346

(65e 8s7)

17912

13757

4 í55
5

72 366

Liczba jednostek uczestnictwa

[ą!oŚć aktywów netto na jednostkę uczestnictwa (w zł.)

925 633.60
.ĺ51'69

519 525.95

139.29

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integralnączęŚr nĺniejszego rachunku wyniku
z operacji
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Itl RACHUNEK VVYNIKU Z OPERACJ!

(w tysiącach złotych)

1 stycznĺa -

31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -

31 grudnia

2007 roku

I. PRZYCHODY Z LOKAT
.|. Dywidendy i inne udziały w zyskach

2. Pzychody odsetkowe (w tym 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 depozýariusza
4. opłaty związane z prowadzeniem rejestru akýwów funduszu

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

7. Usługi w zakresie zarządzania akýwami funduszu

8' Usługi prawne

9. Usługi wydawnicze, w tym po|igraficzne

10. Koszty odsetkowe

11. Ujemne sa|do różnic kursowych
,|2' Pozostałe

III. KOSZTY POKRYWANE PPZEZ TOWARZYSTWO
lv. KoszTY FUNDUSZU NETTO (lt.ilt)

v. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (r.rv)

vr. zREALtzowANY I NTEZREALTZOWANY ZYSK / (STRATA)

1, Zrea|izowany zysk l (strata) ze zbycĺa |okat, w ým:
- z ýtułu różnic kursowych

2. Wzrost / (spadek) niezrea|izowanego zysku / (straty) z Wyceny |okat, w ým:
- z tytułu różnic kursowych

vll. wYNlKz oPERACJT (v+vl)

5 333

0

5 333

0

0

2 950

1 824

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1 094

32

0

2 950

2 383

6 065

12e/
351

4 801

0

8 448

2948
0

2948
0

0

í 390

1 157

0

0

0

0

0

0

0

0

0

212

21

0

I 390

í 558

(57)

285

50

(342)

(42)

1 501

WYNIK Z OPERACJT PRZYPADAJACY NA JEDNOSTKT UCZESTNTCTWA 9.13 2.89

Załéczone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integraIną częŚi niniejszego rachunku Wyniku
z operacjl
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IV ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(W tysiącach złotych z Ęątkiem wartości aktywiw netto na jednostkę uczestnictwa podanej w złotych
oraz i|ości jednoslek uczestnictwa podanej w sztukach)

1 stycznia -

31 grudnia

2008 roku

'ĺ stycznia.
31 grudnla

2007 roku
I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

í. Wartość aktywów netto na koniec popzedniego okresu spľawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawcry (razem), w tym:
a) Pzychody z lokal netto

b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat

3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji
4' Dystrybucja dochodów (przychodów) funduszu (razem):

a) z pzychodlvt z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z pzychodlw ze zbycia lokat

5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawcrym (razem), w tym:
a) Powiększenie kapitalu z tytułu zbyých jednostek uczestnictwa

b) Zmniejszenie kapitału z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa

6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie spĺawozdawcrym (3.4+/-5)

7' Waĺtość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego
8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawcrym

II. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym:
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestniclwa
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku działa|ności Funduszu wtym:
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

c) Saldo jednostek uczestnictwa
||l. zMlANA WARToŚc|AKTYWÖW NETTo NA JEDNosTKt UczEsTN|cTWA

1. Wartośi aktywiw netto na jednostkę uczestnictwa na koniec popzedniego okresu
sprawozdawczego

2. WartośT aktywÓW netto na jednostkę uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego
3. Procentowa zmiana wartości akfiów netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

(w stosunku rocznym)

4, Minima|na wartośi aktywlw netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze
wskazaniem daty wyceny:

- data wyceny
5. Maksyma|na wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa W okresie sprawozdawczym, ze

Wskazaniem daý wyceny:

- data wyceny

6. Wanośr aktyWTW netto na jednostkę uczestnictwa według ostatniej wyceny w okresie
sprawozdawczym, ze wskazaniem daý wyceny

- data wyceny

|v. PRocENToWY UDZ|AŁ KoszTTW FUNDUSZU W ŚREDN|EJ WARToŚcl AKTYWTW
NETTO, W TYM:

1. Procentowy udział Wynagrodzenia d|a towaŻystwa
2' Procentowy udział wynagrodzenia d|a podmiotow prowadzących dystrybucję

3. Procentowy udział opłat d|a depozytariusza

4. Procentowy udział opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywóW Íunduszu

5' Procentowy udział oplBt za usfu gi W zakresie rachunkowości

6. Procentowy udział opŁa|za usfugi W zakresie zaÍządzania aktywami ĺunduszu

72 366

8448
2 383

I zoĄ

4 801

8 4/ĺ8

0

0

0

0

59 592

302 460

(242 868)

68 040

í40 406

104 421

406 107.65

2',t17 346.71

(1 711 239.06)

406 107.65

925 633.60

7 817 050.88

(6 89í 417.28)

925 633.60

139.29
't51 .69

8.90%

,ĺ36.70

2008-1 0-23

151.69

2008-1 2-31

151 .69

2008-12-31

2.830/o

1.75o/o

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.007o

69 605

ĺ 50í
1 558

285

(342)

I 501

0

0

0

0

í 260

175 484

(174 224)

2761
72366
66 í05

I 454.36

1271203.01

(1262748.65)

I 454.36

519 525.95

5 699 7M.í7
(5180178.22)

519 525.95

136.20

139,29

2.27Yo

.ĺ36'16

2007-01 - t 0

,ĺ39.26

2007-12-28

139.26

2007-12-28

2.10Yo

1.75Yo

0.00o/o

0.00%

0.00%

0.00%

0,00%
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Obligacji
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoŕlczony dnia 31 grudnia 2008 roku

NoTY oBJAŚNtAJAcE

PoLITYKA RAGHUNKoWośct sUBFUNDUSZU

1.1. Przyjęte zasady rachunkowości

1.1.1. Format oraz podstawa sporzédzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzeŚnia 1994 r. o rachunkowości (tekst jedno|ity Dz. U. Nr 76 z dnia 17 czerwca 2002 roku,
z piŹniĄszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra Finanslw z dnia 24 grudnia 2007 ĺ'
w sprawie szczegó|nych zasad rachunkowoŚci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1 859) (,, Rozporządzen ie'').

1,1.2, Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczécych Subfunduszu

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

2. operacje dotyczące Subfunduszu ujmuje się w walucie, w której séwyrażone, a takie
w wa|ucie po|skĺej po przeliczeniu według średniego kursu usta|onego dla 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|izszej wycenie aktywów Subfunduszu i usta|eniu jego zobowiązań.

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

6. Składniki |okat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają przypisaną
cenę nabycia wynikającąz ceny nabycia tych składników |okat, w zamian za które
zostały otrzymane, skorygowané o ewentualne dopłaty |ub otrzymane przychody
pieniężne.

7. Zmianę wartości nomina|nej nabytych akcji, nie powodującą zmiany wysokoŚci
kapitału akcyjnego emitenta, ujmuje się w ewidencji ana|itycznej, w ktirej dokonuje się
zmiany |iczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycĺa.

8. Zysk |ub stratę ze zbycia |okat wy|icza się metodą ,,najdroŻsze sprzedaje się jako
pierusze'' (HIFo)' po|egającą na przypisaniu sprzedanym składnikom najwyższej ceny
nabycia danego składnika |okat, a w przypadku instrumentów wycenianych w
wysokości skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezącej wartoścĺ księgowej. Przy wy|iczaniu zysku |ub
straty ze zbycia |okat metody, o któĘ mowa powyiej nie stosuje się do:

,/ papierlw wańoŚciowych nabytych przy zobowiązanĺu się drugiej strony do
odkupu,

'/ zobowiązań z tytułu zbycia papierów wartoŚcĺowych, przy zobowięaniu się
Subfunduszu do odkupu,

{ należności z tytułu udzielonej pozyczki papierlw wartościowych, w rozumieniu
rozporządzenia o poŻyczkach papierlw wartościowych,

,/ zobowiązań z tytułu otrzymanej pożyczki papierlw wartościowych, w rozumieniu
r ozporządzen ia o pożyczka ch pa p ie rów wa ńości owych.

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

10. W pzypadku wygaśnięcia zobowiązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, iz
wygaśnięciu pod|egają ko|ejno te zobowiązania, z tytułu ktTrych zaciągnięcia
otzymano najniższą premię netto.
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11.

12.

Środki pienięzne Wyraione w wa|utach obcych |ikwiduje się według metody
,,najdroisze |ikwiduje się jako pierwsze'' (HIFo).

Prawo poboru akcji 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|ędniajécy tego prawa poboru'
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte, według wartości równej zero, W
dniu następnym po wygaŚnięciu tego prawa.

Na|ezną dywidendę z akcji 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 rynkowy nieuwzg|ędniający wartoŚci tego
prawa do dywidendy.

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

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

Zobowiézania Subfunduszu z tytułu wystawionych opcjĺ ujmuje się w bilansie w
pozycji zobowiązania z tytułu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji
zobowiązanie z tytułu wystawienia opcji ujmuje się w wysokości otzymanej premii
netto.

otwarty kontrakt termĺnowy ujmuje się w księgach rachunkowych Subfunduszu
według wartości księgowej równej zeru. Prowizja mak|erska i inne koszty związane z
jego otwarcĺem pomniejszają niezrea|izowany zysk (powiększają niezrea|izowaną
stratę) z Wyceny kontraktu' Prowizja mak|erska oraz inne koszty zwiézane z
zamknięciem kontraktu pomniejszają zrea|izowany zysk (powiększajé zrea|izowaną
stratę) z kontraktu terminowego.

Niezrea|izowany zysk (strata) z Wyceny |okat wpływa na Wzrost (spadek) wyniku z
operacji.

Przychody z |okat obejmująw szczegó|ności:

{ dywidendy i inne udziały w zyskach,

{ przychody odsetkowe,

,/ dodatnie saldo rÓznic kursowych powstałe w związku z Wyceną ŚrodkÓw
pienięznych, na|einoŚci oraz zobowiązań w wa|utach obcych.

Przychody odsetkowe od dłużnych papierów wartościowych, wycenianych w wartoŚci
godziwej, na|icza się zgodnie z zasadami usta|onymi d|a tych papierów wartoŚciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyj ne Su bfu nd uszu obej m ujé w szczegó|ności :

{ wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie Subfunduszem,
{ koszty odsetkowe,

{ ujemne sa|do rlżnic kursowych powstałe w związku z Wycené środkiw
pien ięznych, na |eżności oraz zobowiézari w wa I utach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zaządzanie Subfunduszem na|iczane jest w kaidym
dniu wyceny za kaŻdy dzień roku od wańości aktywów 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 poiyczek zaciągniętych pzez Subfundusz
roz|icza się w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

21. Wartość aktywiw netto Subfunduszu usta|ana jest w dniu wyceny okreŚ|onym w
statucie Funduszu.

13.

14.

15.

16.

17

18.

19.

20.
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A.

1.

2.

1.1.3. Zasady wyceny aktywiw Subfunduszu

B.

ąt.

Zasady oqllne

Aktywa Subfunduszu wycenia się, a zobowiązania Subfunduszu usta|a się według
stanlw odpowiednio aktywiw Subfunduszu ĺ jego zobowiązań oraz odpowiednio
kursów, cen i wartoŚci z godziny 23'00 w dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia się, a zobowiézanĺa Subfunduszu usta|a się według
wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, z zastrzeŻeniem składnikiw, o których
mowa w pkt. D 1-4 poniiej.

Wvbór rynku qłównego

W pzypadku' gdy składniki |okat Subfunduszu notowane są na więcej niz jednym
aktywnym rynku |ub w więcej niz jednym systemie notowań, Subfundusz W
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoŚci, dokonuje
d|a danego składnĺka |okat Subfunduszu wyboru rynku głlwnego |ub właściwego
systemu notowań, który najlepiej spełnia następujéce warunki:

a) wo|umen obrotlw d|a danego składnika |okat Subfunduszu w ciągu miesiéca
ka|endarzowego poprzedzającego miesiąc, w którym następuje dzień wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek |ub system notowań w sposób stały i rzete|ny
okreŚ|a wartość rynkową tego składnika |okat Subfunduszu oÍaz

b) moz|iwość dokonania przez Subfundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Składniki |okat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

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

Według ostatniego dostępnego w momencĺe dokonywanĺa wyceny, o ktlrym mowa W
pkt.A1 powyzej kursu dostępnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamknięcia |ub inné wartość stanowiącą jego odpowiednik Wycena
następuje według tego kursu |ub wartoŚci.

Dłużne papĺery wańościowe notowane na aktywnym rynku
{ Dłużne papiery wartościowe, dla których rynkiem głTwnym jest Giďda Papierlw

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

{ Dłuine papiery wańoścĺowe, d|a których rynkiem głównym jest MTS Po|and
(CeTo) - według ostatnĺego dostępnego w momencie dokonywania wyceny, o
którym mowa w pkt. A1 kursu fixing -, a w przypadku jego braku d|a danego
papieru wartoŚciowego według ostatniej ceny transakcyjnej ogłoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dnĺu wycena odbywa się w
szczegó|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 przypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu,

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹników okreś|onych w |it. a) - c) d|a danego składnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹniki te nie odzwiercied|ają wartoŚci po jakiej moŹna dokonai w danym dniu
transakcji kupna/sprzedaży danego papieru wartościowego, Wycena dokonywana
jest w oparciu o średnią z cen transakcji |ub ofeń kupna ogłaszanych przez dwie
instytucje finansowe, mające według najlepszej wiedzy Funduszu największy
udział w obrocie danym wa|orem w miesiécu ka|endarzowym poprzedzĄącym
miesiéc, w którym dokonywana jest wycena.

c.

1.

2.
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3.

4.

{ Dłuzne papiery wartościowe, d|a których rynkiem głównym jest inny aktywny
rynek, w szczegl|noŚci dłuŻne papiery wartoŚciowe notowane na rynkach
zagranicznych _ według ostatniego dostępnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktlrym mowa w pkt. A1 kursu, przy czymjezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknięcia |ub inną wartość stanowiącą jego odpowiednik Wycena
następuje według tego kursu |ub wartości' W pzypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa się w szczegl|ności na podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu.

b) Bloomberg Fair Va|ue, a w pzypadku jego braku d|a danego składnĺka |okat
Subfunduszu,

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹniklw okreś|onych w |it' a) - c) d|a danego składnika
lokat subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹniki te nie odzwiercied|ają wartości po jakiej moŹna dokonać w danym dniu
transa kcji ku pna/sprzedazy daneg o pa pieru wa ńoŚciowego, Wycena dokonywa na
jestw oparcĺu o średniąz cen transakcji |ub ofert kupna ogłaszanych przez dwie
instytucje finansowe, majéce według naj|epszej wiedzy Funduszu największy
udział w obrocie danym walorem w mĺesiącu ka|endarzowym poprzedzĄącym
miesiąc, w którym dokonywana jest wycena.

/ W pzypadku, gdy ze wzg|ędu nazb|iŻĄący się termin wykupu dłużnych papierów
wartoŚciowych nie jest moż|iwe dokonanie Wyceny według zasad okreŚ|onych
powyzej papiery te wycenia się metodą odpisu dyskonta |ub amortyzacji premii
powstałych jako róznica pomiędzy ceną wykupu danego papieru wartościowego
a ostatnią wartoŚcĺą godziwą po jakiej Subfundusz wycenił dany papier
wartościowy według zasad określonych powyżej.

Terminowe instrumenty pochodne - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktrrym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreŚ|ającego stan roz|iczeń Su bfu nd uszu i i nstytucj i rozliczen iowej.

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

Jezeli w przypadku składników |okat Subfunduszu, o ktrrych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostępny kurs nie odzwiercied|a wartości godziwej
wyceniane sé one tak jakby były składnikami |okat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawĺe zasad okreś|onych pŻez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, według wiarygodnie usta|onej wartości
godzĺwej na podstawie oszacowania wartoŚci składnika |okat Subfunduszu za pomocą
powszechnie uznanych metod estymacji.

Składniki |okat Subfunduszu nienotowane na aktvwnym rynku

Dłuzne papiery wartościowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane są w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym W przypadku pzeszacowywania dłużnych papierów
wartościowych wycenianych według wartoŚcĺ godziwej, do wysokoŚcĺ skorygowanej
ceny nabycia - wartoŚl godziwa wynikajéca z ksiąg rachunkowych stanowi, na dzień
przeszacowania, nowo ustaloną skorygowaną cenę nabycia. W pzypadku, gdy data
zawarcia transakcjĺ nabycia jest rizna od daty jĄ roz|iczenia papier wartościowy
ujmuje się w księgach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowaną cenę nabycia
wy|ĺcza się od dnia roz|iczenia transakcji nabycia'

Depozyty wyceniane są W skorygowanej cenie nabycia, 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.

5.

D.

1.

2.
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4. Zobowiązania z tytułu zbycia papierów wartoŚciowych przy zobowiązaniu się
Subfunduszu do odkupu, wycenia się, począWszy od dnia zawarcia umowy
spzedazy, metodą skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Nĺewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia się w oparciu o mode|e Wyceny
powszechnie stosowane d|a danego typu instrumentÓw, a w szczegl|ności w
przypadku kontraktiw terminowych, terminowych transakcji wymiany wa|ut, stóp
procentowych - wg mode|u zdyskontowanych przepływów pĺenięznych.

Dłuzne papiery wartoŚciowe zawierające wbudowane instrumenty pochodne wycenia
się według wartości godziwej oszacowanej przez Wyspecja|izowaną nieza|einą
jednostkę Świadczącą tego rodzaju usługi |ub jeze|i Subfundusz nie korzysta z usług
takiej jed nostki w następujécy sposib:
/ w przypadku' gdy wbudowane instrumenty pochodne są ścĺś|e powiązane z

wycenianym papierem dłuznym to wartość całego instrumentu fĺnansowego
będzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego d|a danego instrumentu
finansowego mode|u Wyceny uwzględniając w swojej konstrukcji mode|e
wyceny poszczegilnych wbudowanych instrumentTw pochodnych,

,/ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są Ściś|e powiązane z
wycenianym papierem dłużnym, wlwczas wańość wycenianego instrumentu
finansowego będzie stanowii sumę wartoŚci dłuinego papieru wartoŚciowego
(bez wbudowanych instrumentów pochodnych) wyznaczonej przy
uwzg|ędnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartości wbudowanych
instrumentów pochodnych wyznaczonych w oparciu o mode|e właŚciwe d|a
poszczegÓ|nych instrumentów pochodnych. Jeże|i jednak wańoŚć godziwa
wydzie|onego instrumentu pochodnego nie moze byi wiarygodnie okreŚ|ona to
taki instrument wycenia się według skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
za|icza się odpowiednio do przychodTw odsetkowych |ub kosztów odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa nĺenotowane na aktywnym rynku
wycenia się według ostatniej ogłoszonej przez dany fundusz lub właściwą instytucję
wartości aktywTw netto funduszu na jednostkę |ub tytuł uczestnictwa skorygowaną o
ewentua|ne, znane Subfunduszowi zmiany wańości godziwej, jakie wystąpiły od
momentu ogłoszenia do dnia Wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia się według:

./ wartości teoretycznej praw poboru jako róznicy między ceną akcjĺ z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceną odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
po ustaleniu prawa poboru lub{ wartości biezącej prawa poboru uwzg|ędniającej róznicę między bieżącym
kursem rynkowym akcji spółki a ceną akcji nowej emisji oraz |iczbę praw poboru
potrzebnych do objęcia jednej akcji nowej emisji,

w za|eżności od tego, która z powyzszych wartoŚcijest nizsza.

Jeze|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 zzasadami 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 pienľszej ofercie pub|icznej, powiększoną o wartoŚć godziwą prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostały okreŚlone rlżne ceny d|a nabywców - w oparciu o Średnią cenę nabycia,
WaŽoną |iczbą nabytych akcji, o i|e cena ta została podana do pub|ĺcznej wiadomości,
z uwzg|ędnieniem zmian wartości tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majécymi
wpływ na ich wartoŚi godziwą.

Jeze|i prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sątozsame 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
prawa do akcji wycenia się w oparciu o ostatnią z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym |ub w pierwszej ofercie pub|icznej, powiększoną o wartoŚl godziwą prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaŚnięcia tego prawa.

6.

7.

8.

10.
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11. Pozostałe składnikĺ|okat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sé
na podstawie zasad okreŚ|onych przez Subfundusz, zaakceptowanych Wzez
Depozytariusza, według wiarygodnie usta|onej wartości godziwej na podstawie
oszacowania wartości składnika |okat Subfunduszu za pomocą powszechnie
uznanych metod estymacji.

Wycena aktwlw i zobowiazań Subfunduszu denominowanych w walutach obcvch

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

Aktywa i zobowiązania, o ktÓrych mowa w pkt. 1 wykazuje się w złotych po|skich po
prze|iczeniu według ostatnĺego dostępnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktirym mowa w pkt. A1, średniego kursu wyliczonego dla danej wa|uty pzez
Narodowy Bank Polski.

1.2' Zmiany stosowanych zasad rachunkowości

W okresie sprawozdawczym nie miały miejsca zmiany stosowanych pzez Subfundusz
zasad rachunkowości.

1.
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2. NALEżNoŚG! SUBFUNDUSZU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Z tytułu zbytych aktywów

Z tytułu inskumentów pochodnych

Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa

Z tytułu dywidend

Z tytułu odsetek

Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszow

Z tytułu udzielonych pożyczek

Przedp|aty na zakup papierów wartościowych

Pozostałe na|eżnoŚci

1 511

1 613

5 474

5 698

1m;

Razem na|eżności Subfunduszu 3 124 122t0

3. zoBow|ĄzAN|A SUBFUNDUSZU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Z tytułu nabytych aktywów

Z tytułu transakcji pĺzy zobowięaniu się Subfunduszu do odkupu

Z tytułu instrumentów pochodnych

Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa

Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa

Z tytułu wypłaty dochodów Subfunduszu

Z tytułu wypłaty przychodów Subfunduszu

Z tytułu wyemitowanych obIigacji

Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów

Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytiw

Z tytu|u gwarancji |ub poręczeń

Z tytułu rezeru na wynagrodzenie d|a Towarzystwa

Pozostałe zobowiazania

33

656

171

191

188

55

108

15

Razem zobowiązania Subfund uszu
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4. ŚRooxl PlENttżNE !lcH EKWIWALENTY

(w tysiącach złotych) Waluta 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku
- Deutsche Bank Polska S.A.

3

oo

PLN
EUR
USD
HUF

8 114 406
2187

2

Srodki pienĺężne, ĺazem I 183 2 595

Sredni w okresie sprawozdawczym stan środków
pieniężnych utzymywanych W ce|u zaspokojenia

bieżących zobowiązań Funduszu

Sredni w okresie sprawozdarłrcrym stan środków
pieniężnych utrrymyułanych w ceIu zaspokojenia
bieżących zobowiązań Funduszu ĺazem

4 106

1 127

342

5 580

RYZYKA

5.1. Poziom obciéienia aktywlw i zobowiézań Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1. Aktywa i zobowiézania Subfunduszu obciéżone ryzykiem WartoŚci godziwej
wynikajécym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartości godziwej at,liązane z wahaniami stopy procentowej naraione są
przede wszystkim dłuzne papiery wartościowe oraz instrumenty rynku pienięinego o stałym
oprocentowaniu i zerokuponowe, których wartoŚć w akh/wach Subfunduszu na dzień 31 grudnia
2008 roku wynosĺła ,|01 622 tys. złotych, co stanowi 71.89o/o aktywów Subfunduszu (na dzień 31
grudnia 2007 roku 38 197 tys. złotych, co stanowiło 52.44o/o aktywlw Subfunduszu).

Na dzień 31 grudnia 2008 roku o|az na dzień 31 grudnia 2007 roku zobowiązania Subfunduszu
nie były obciązone ryzykiem zmiany wartościgodziwej wynikającym ze stopy procentowej.

5.1.2. Aktywa i zobowiézania Subfunduszu obciéżone ryzykiem przepływów środklw
pieniężnych wynikajécym ze stopy procentowej

Na ryzyko przepływlw środkiw pienięznych związane z wahaniami stopy procentowej narażone
są dłuzne papiery wartoŚciowe o zmiennej stopie procentowej, których wartoŚć w aktywach
Subfunduszu na dzień 31 grudnia 2008 roku wynosiła 2 400 tys' złotych, co stanowi 1.69%
aktywów Subfunduszu (na dzień 31 grudnia 2007 roku 19849 tys. złotych, co stanowiło 27.24o/o
aktywów Subfunduszu).

Na dzień 31 grudnia 2008 roku orazna dzień 3,t grudnia 2007 roku zobowiązania Subfunduszu
nie były obciązone ryzykiem pzepływÓw pienięznych wynikajécym ze stopy procentowej.

5,2' Poziom obciéŻenia aktywiw izobowiézań Subfunduszu ryzykiem kredýowym

5.2.1. Maksymalne obciézenie ryzykiem kredytowym

Zgodnie z zasadami po|ĺtyki inwestycyjnej okreś|onymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa w
dłuine papiery wartościowe i instrumenty rynku pienięznego, przede wszystkim emitowane przez
Skarb Państwa |ub Narodowy Bank Po|ski, charakteryzujące się niskim poziomem ryzyka
kredytowego.

PLN
EUR
USD
HUF

3 516
1 093

2

33
4644
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Na dzień 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku struktura aktywów Subfunduszu
przedstawia się następująco:

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Dłużne papiery wańościowe |ub instrumenty rynku pieniężnego

emitowane przez Skarb Państwa (z odsetkami)

Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, których

przedmiotem są papiery wartościowe emitowane przez Skarb

Państwa

Dłużne papiery wartościowe pozostałych emitentiw

Środki pieniężne na rachunkach bankowych w bankach krajowych

odsetki na|eżne od środków na rachunkach bankowych

Na|eżności z tytułu zbytych aktywiw

Należności od innych funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez

Towarzystwo z tytułu zbytych iednostek uczestnictwa

1 05 635

26 009

I 183

15;

54 020

5 064

2 595

5 474

5 698

Razem aktywa Subfunduszu 141 338 72851

5.2.2. Wskazanie przypadkiw znaczécej koncentracji ryzyka kredytowego W
poszczegil nych kategoriach lokat

Subfundusz moie |okowai powyżej 35% wańoŚci aktywlw Subfunduszu wyłącznie w papiery
wartościowe emitowane, poręczone |ub gwarantowane przez Skarb Państwa |ub Narodowy Bank
Po|ski. W takim pzypadku Subfundusz jest obowiązany dokonywać |okat w papiery wartoŚciowe
co najmniej 6 róznych emisji jednego emitenta z tym, ie wartośi |okat w papiery wartoŚciowe
jednejemisji nie moie przekroczyi 30% wartościAktywów Subfunduszu.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku orazna dzień 31 grudnia 2007 ĺoku udział |okat w dłuŻne papiery
wartościowe emitowane przez Skarb Państwa w|az z odsetkami na|eżnymi wynosił odpowiednio
7 4.7 2o/o i 7 4'1 5%o aktywów Subfund uszu.

5.3. Poziom obciézenia aktywiw i zobowiézań Subfunduszu ryzykiem walutowym W
poszczeg i I n ych kateg oriac h lo kat

Aktywa Subfunduszu |okowane sé głównie w kĘowe dłuzne papiery wartoŚciowe i instrumenty
rynku pienĺęznego. Statut dopuszcza rÓwniei dokonywanie |okat w papiery wartościowe
emĺtowane, poręczone |ub gwarantowane przez państwo członkowskie, jednostkę samoządu
terytoria|nego państwa członkowskiego, państwo na|ezące do OECD |ub międzynarodową
instytucję finansową ktÓrej członkiem jest Rzeczpospo|ita Po|ska |ub, co najmniejjedno państwo
członkowskie, pzy czym całkowita wańośi tych |okat nie moie przekroczyć 35% wartoŚcĺ
aktywów Subfunduszu. Przy dokonywaniu |okat w papiery wańoŚciowe denominowane W
wa|utach obcych istnieje ryzyko wa|utowe związane ze zmiennoŚcią kursów wa|ut i w związku z
tym potencja|ną utratąwartości składników |okat Subfunduszu wyraŽonąw złotych.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku oĺaz na dzień 31 grudnia 2007 roku udział składnikiw |okat
denominowanych W poszczegó|nych wa|utach w aktywach Subfunduszu pzedstawiał się
następująco:

31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Składniki |okat denominowane w złotych

- Dłużne papiery wartościowe

- Lĺsty zastawne

Składniki |okat denominowane W euro

- Dłużne papiery wartościowe

- Listy zastawne

73.58%

73.58o/o

79.68%

72.73o/o

6.95%

Razem udział w aktywach Funduszu
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6. INSTRUMENTYPOCHODNE

Na dzień bi|ansowy oraz na dzień 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie posiadał w portfe|u
instrumentiw pochodnych.

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

7.1. Transakcje przy zobowiézaniu się drugiej strony do odkupu

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Transakcje, w wyniku których następuje pzeniesienie na Fundusz
praw własnoŚci i ryzyk.
Transakcje, w wyniku ktirych nie następuje przeniesienie na

Jundusz praw własności i ryzyk

26 009

Razem transakcje prry zobowiązaniu się drugiej strony do

odkupu
26 009

7,2. Transakcje przy zobowiézaniu się Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji
przy zobowiézaniu się Subfunduszu do odkupu.

7.3, Naleiności z tytułu papierlw waľtościovĺych pożyczonych od Subfunduszu w trybie
p rze p i siw ro z p o rz éd z e n i a o poży c z kac h p a p i e rów w a rtośc i ow ych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji w
trybie przepisów rozpoządzenia o poŻyczkach papierów wartoŚciowych.

7.4. Zobowiézania z tytułu papieriw waftościowych pożyczonych przez Subfundusz w trybie
przepisów rozponédzen ia o poiyczkach papieriw wa ftoŚciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji w
trybĺe przepisów rozporządzen ĺa o pozyczkach papierlw wartościowych.

KREDYTY I PoŻYczK|

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciągał iadnych
kredytów i pożyczek.

W okresie sprawozdawczym oÍaz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzie|ał żadnych
kredytlw i poŻyczek.
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9. WALUTY IRożNIcE KURSoWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

(w tysiącach złotych)

'1. Środki pieniężne i ich ekwiwa|enty

2. Na|eŹności

3. Tĺansakcje pzy zobowiązaniu się drugiej stĺony

do odkupu

4, Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku

5' Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku

6' Nieruchomości

7. Pozostałe aktywa

ll, zoBollvrAzANrA

066
066
00

00
00
00
00
00

3 ĺ4í 269 ĺ4ĺ 338

26 009 26 009

94 201 94 201

I 821 I 821

00
00

31 grudnia 2007 roku

PLN

0

0

0

0

0

0

70 662 72 8s1

406 2 595

12210 12210

00
52982 52982

5 064 5 064

00
00

I 114 I 183

3124 3124

2181 2

2187 2

00

0

0

0

0

0

0

III. AKIYWA NENO 3 140 337 .ĺ40 
406 2187 701il

9.2. Dodatnie riinice kursowe

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
3'l grudnia

2007 roku

Zrealizowane dodatnie różnice kursowe:

- Dłużne papiery Wartościowe

- Listy zastawne

Niezrea|izowane dodatnie różnice kursowe

- Dłużne papiery wartościowe

- Listy zastawne

1 249

I 249

72

72

Razem 1 249 72

9.3. Ujemne róŻnice kursowe

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Zr ea|izow ane ujem ne różn ice ku rsowe :

. Dłużne papiery wartoŚciowe

- Listy zastawne

Niezrealizowane ujemne riżnice kursowe

- Dłużne papiery wartościowe

- Listy zastawne

(22)

(22)

(8e8)

(8e8)

(42)

(42)

Razem

18

(898) (64)
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í0. DocHoDY llcH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Składniki |okat notowane na aktywnym rynku' w tym:

- Papiery wartoścĺowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe
. Dłużne papiery wartościowe dyskontowe
. Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wańościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wańościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

1 053

1 053

2;

285

285

1 264

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

(w tysiącach z|otych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Składnikĺ |okat notowane na aktywnym rynku, w ým:. Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- lnne

Składnikĺ |okat nienotowane na aktywnym rynku, w ým:. Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wańościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- Inne

4 801

4 801

(342)_

(342)_

Razem 4801 (3421

Wsze|kie dochody Subfunduszu powiększają wańość akwwrw netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wypłaca kwot stanowĺących dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.
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í1. KoszTYSUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpośrednio ze ŚrodkÓw własnych
wsze|kie koszty iwydatki związane z działalnościąSubfundUszU,za wyjątkĺem:

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

b) prowĺzji i opłat związanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierów wartoŚciowych i praw
majétkowych,

c) opłat, prowizji i kosztów związanych z obsługą i spłatą zaciągniętych przez Subfundusz
pożyczek i kredytÓw bankowych,

d) podatków, taks notaria|nych, opłat sądowych i innych opłat wymaganych przez oĘany
państwowe i samoządowe, W tym opłat za zezwo|enia i rejestracyjnych,

e) kosztlw likwidacji Funduszu,
Đ kosztów |ikwidacji Subfunduszu.

Stąd tez wsze|kie pozostałe koszty, w tym zwłaszcza.'

a) wynagrodzenie depozytariusza za Wycenę i przechowywanie aktywlw Subfunduszu;
b) opłaty d|a agenta obsługującego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o Świadczenie

usług agenta obsługującego;
koszty związanezpĺowadzeniem ksiąg rachunkowych ibadaniem ksiąg Subfunduszu;
koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych usług;
koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty pzygotowania, druku i dystrybucji
materĺałów 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 Aktywiw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokoŚci 1.75% w ska|i roku na|iczone od średniej rocznej Wartości AktywÓw Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera częŚci zmiennej, uza|eznionej od
wyników Subfunduszu.

c)
d)
e)

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
. Część sta|a wynagrodzenia
- CzęŚi wynagrodzenia uza|eżniona od wyników

Subíunduszu

I 824 1 157

Razem 1 824 1 157

12. DANE POROWNAWCZE OJEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

31 grudnia

2006 roku

Wartość aktywów netto Subfunduszu w tys. zł.

Wartość aktywiw netto na jednostkę uczestnictwa

wzł.

't40 406

151.69

72366

139.29

69 605

136.20
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VI

1.

INFORMACJA DODATKOWA

|nformacje o znaczących zdazeniach dotyczących Iat ubiegłych, ujętych w sprawozdaniu
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy

Do dnia sporządzenia sprawozdania finansowego nie wystąpiły znaczące zdaęenia dotyczące |at
ubiegłych, ktire wymagałyby ujęcia w sprawozdaniu finansowym'

lnformacje o znaczących zdaľzeniach, jakie nastąpiły po dnlu bilansowym,
a nieuwzgIędnionych w sprawozdaniu finansowym

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

Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i porównywalnych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi
i opublikowanymi sprawozdan iami finansowymi

Nie występują róŹnice pomiędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowymĺ poriwnywa|nych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi i opub|ikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty błędów podstawowych, ich pnzyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych
tym skutków finansowych na sytuację majątkową i finansową, płynność, oraz wynik
z operacji i rentownośó Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 błędy podstawowe nĺe wystąpiły.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystąpiły zdarzenia, ĺnne niŽ ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktlre w istotny sposib mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacji majątkowej, fĺnansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie fĺnansowe zawiera 2,| ko|ejno ponumerowanych stron.

y - WiceprezesZarządu

ĺfujiJ"ĺu
Ma rek Wiezbołowski - Dyrektor Fĺnansowo-operacyj ny
(osoba od powiedzia|na za prowadze n ie ksiąg rach u n kowych F u nd uszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.

2.

4.
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