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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

”I”“H”"““””””H||”|”””"”W Zlf ERNST & YOUNG

Dla Rady Nadzorczej Commercial Union Polska — Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Spélki Akcyjnej

1. PrzeprowadzilisSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2008 roku (,,okres sprawozdawczy”) Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Aktywnej Alokacji (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

« wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

+ zestawienie lokat sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2008 roku w kwocie 3.644 tysigey zlotych,

« bilans sporzadzony na dzieh 31 grudnia 2008 roku, ktéry wykazuje aktywa netto w kwocie
4.875 tysiecy zlotych,

+ rachunek wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, wykazujacy ujemny wynik z operacji
w kwocie 1.326 tysiecy zlotych,

+ zestawienie zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy, wykazujace zmniejszenie stanu
aktywdw netto o kwote 6.191 tysigcy ziotych, oraz

+ noty objasniajace i informacje dodatkowa
(,,zalaczone sprawozdanie finansowe™).

2. Za rzetelnosé, prawidlowos¢ i jasno$¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za prawidlowo$¢ ksigg rachunkowych Funduszu odpowiada Zarzad Commercial Union Polska —
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spdlki Akeyjnej (zwanego dalej ,,Towarzystwem™),

—towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz. —

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalgczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie,
na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to jest, we wszystkich istotnych aspektach,
rzetelne, prawidtowe i jasne oraz czy ksiggi rachunkowe stanowiace podstaws jego sporzadzenia
sq prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w sposéb prawidtowy.

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

» rozdzialn 7 ustawy z .dmia 29 wrzesnia 1994 roke o rachunkowosci (,,ustélwa
o rachunkowosci™),

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

w taki sposéb, aby uzyska racjonalng pewnosé, czy sprawozdanic to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegélnosci, badanic obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci przyjetych
i stosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkow
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogélnej prezentacji zalaczonego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam wystarczajacych
podstaw do wyrazenia opinii o zataczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$é.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000006468
NIP 526-020-79-76, Kapital zakladowy: 5 210 500 z¢
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4. Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majgtkowej i1 finansowej badanego Funduszu na dzien
31 grudnia 2008 roku; '

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

Jest zgodne z ustawa o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami
oraz postanowieniami statutu Funduszu, wplywajacymi na jego tresé.

5. Zapoznalismy si¢ z informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Funduszu,
sporzadzona za okres sprawozdawczy (,List Towarzystwa”) i uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
w Liscie Towarzystwa uwzgledniaja postanowienia §37, ust. 1 Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

6. Do zalaczonego sprawozdania finansowego dotaczono o$wiadczenie depozytariusza,

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

Aomslle 5

Adam Fornalik
Biegly rewident nr 9916/7376

'ﬁominik Januszewski
legly rewident nr 9707/7255

ERNST & YOUNG
AUDIT sp. 7 a.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku -72-




COMMERCIAL
UNION

grupa AVIVA

Commercial Union Polska - Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych SA ul, Prosta 70 00-838 Warszawa
Infolinia 0 801 888 444 Tel. +48 22 557 44 44 wwww.cu.pl

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Parstwu sprawozdanie finansowe Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Aktywnej Alokacji zarzadzanego przez Commercial Union Polska — Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA, za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2008 roku.

Do dnia 1 kwietnia 2008 roku Fundusz dziatal pod nazwg Commercial Union Fundusz inwestycyjny
Otwarty Walutowy. Byt on przeznaczony dla os6b oczekujgcych wzrostu wartoéci oszczednosci w
Srednim i dlugim terminie na poziomie wyzszym od oprocentowania lokat bankowych. Aktywa
Funduszu lokowane byly giéwnie w emitowane przez podmioty zagraniczne lub krajowe dluzne
papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego denominowane w dolarach amerykanskich lub w
euro.

W dniu 2 kwietnia 2008 roku weszly w zycie zmiany statutu Funduszu, w ramach kiérych nastgpita
m.in. zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz zwigzana z tym zmiana nazwy na
Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokagii.

W ramach nowej polityki inwestycyjnej CU FIO Aktywnej Alokacji realizuje cel inwestycyjny gidwnie
poprzez aktywng alokacje aktywow, kidra polega na:

- zmianie proporcji migdzy lokatami aktywow Funduszu w instrumenty o charakterze udziatowym i
diuznym oraz

- Zmianie proporcji miedzy iokatami aktywow Funduszu migdzy skiadnikami lokat emitowanych
przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegolnych klas aktywow,

Fundusz, w swojej nowej formie, przeznaczony jest dla os6b oczekujacych wzrostu wartosci inwestycji
w Srednim i diugim terminie, na poziomie wyzszym od moZliwego do uzyskania dla lokat bankowych,
niezaleznie od panujacych warunkéw rynkowych. Uczestnicy Funduszu powinni jednak akceptowac
--podwyzszone ryzyko inwestycyjne, wynikajace z potencjainie wysokiego udzialu instrumentéw o
charakterze udziatowym oraz walut obcych w aktywach Funduszu.

Poczawszy od kwietnia 2008 roku, fundusz przecigtnie zwigkszat zaangazowanie w akcyjng klase
aktywow, wykorzystywat jednak zmienno$¢ na rynkach akcji czasowo zwigkszajac lub zmniejszajac
zaangazowanie w tg klasg aktywow. W ostatnich miesigcach 2008 roku fundusz zwigkszyt relatywne
zaangazowanie w zagraniczne, giéwnie zachodnio europejskie, indeksy, kosztem akgji krajowych. Od
2 kwietnia 2008, to jest od momentu zmiany strategii funduszu, do korfica 2008 roku fundusz stracit
14,4%, gtéwnie za sprawa silnie ujemnych zwrotéw na $wiatowych rynkach akgiji.

Liczymy na to, ze oferta inwestycyjna CU FIO Aktywnej Alokacji w swojej nowej konstrukeji spotka sie
z Panstwa zainteresowaniem, a osiggane dzigki nowej strategii inwestycyjnej dtugoterminowe stopy
zwrotu okazg sig satysfakcjonujace dla inwestorow.

Z powazanie

/

Tymoteusz¥
Wiceprezes

Marek Przybylski
Prezes Zarzgdu

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.

Commercial Union Palska — Towarzystwe Funduszy Inwestycyjnych SA NIP 8571553438 KRS 0000011017
Sad Rejonowy dla m st. Warszawy XI| Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zakladowy: 12 000 000 2| Kapital wplacony: 12 800 000 zt
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OSWIADCZENIE ZARZADU

- Zarzad Commercial Union Polska — Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci {(Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. €94 z
pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U, z 2007 r. Nr 249, poz.
1859) przedstawia sprawozdanie finansowe Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Aktywnej Alokacji, sporzadzone za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2008 roku, cbejmujgce:

Marek pPrzybylski Tymoteusz Paleckny

zestawienie lokat funduszu wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku, wykazujgce skiadniki
lokat funduszu o wartosci 3 644 tys. zt;

bilans funduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, wykazujacy wartos¢ aktywow
netto funduszu w wysokosci 4 875 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji funduszu sporzadzeny za okres od dnia 1 stycznia 2008 rcku do
dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujgcy ujemny wynik z operacji w wysokosci
1326 tys. #;

zestawienie zmian w aktywach netioc sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do

dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujgce zmnigjszenie wartosci aktywow netto funduszu w
wysokosci 6 191 tys. zt.

N

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzafu

(Whsld

Marek Wierzbolowski

Dyrektor Finansowo-Operacyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku

Commerdial Union Polska - Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA NiP 8971553438 KRS 0000011017
53d Rejonowy dia m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zaktadowy: 12 000 600 zt Kapital wplacony: 12 000 000 zt







Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji
Sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2008 roku

1 WPROWADZENIE

1. INFORMAC.JE OGOLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacji (,Fundusz”) zostat utworzony pod
nazwa Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Walutowy na podstawie zezwolenia Komisji
Papierdw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) wydanego decyzjg nr
DFI/W/4032-14/5-1-3711/04 z dnia 10 wrzesnia 2004 roku.

W dniu 2 kwietnia 2008 roku weszly w zycie zmiany Statutu Funduszu, w wyniku ktérych nastapita
m. in. zmiana nazwy Funduszu na Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej
Alokacii.

Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 6 pazdziernika 2004 roku, pod
numerem RFi 175, '

Fundusz jako fundusz inwestycyjny otwarty zostat utworzony na czas nieograniczony.
2. CEL INWESTYCYJNY FUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat.

Do dnia 1 kwietnia 2008 roku polityka inwestycyjna Funduszu zaktadata lokowanie aktywow Funduszu
gidwnie w emitowane przez podmioty zagraniczne lub krajowe diuzne papiery wartosciowe i
instrumenty rynku pienieznego denominowane w dolarach amerykanskich lub euro. Catkowita wartosé
lokat w diuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienigznego denominowane w dolarach
amerykanskich lub euro wynosita od 67% do 100% wartosci aktywow Funduszu.

Od dnia 2 kwietnia 2008 roku, w zwigzku ze zmiang polityki inwestycyjnej, Fundusz realizuje cel
inwestycyjny glownie poprzez aktywna alokacje aktywdw Funduszu ktéra polega na:

a) Zmianie proporcji migdzy lokatami aktywéw Funduszu w instrumenty o charakterze udzialowym
i diuznym oraz

b) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywéw Funduszu miedzy skladnikami lokat emitowanych
przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegélnych kias aktywow.

Fundusz nie posiada ustalonych, stalych limitow alokacji aktywéw pomiedzy instrumenty ©
charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze diuznym.

Lokaty w instrumenty finansowe o charakterze udzialowym lub ktérych cena bezposrednio lub

posrednio zalezy od cen instrumentéw o charakterze udzialowym lub indeksow akcyjnych, w jednostki

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych majacych siedzibe na terytorium

Rzeczpospolitej Polskiej, fytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuty

\uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majgce siedzibe za granica, a..
takze jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych iub tytuly

uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego inwestowania, zarzadzanych przez

Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitaiowej Towarzystwa, ktérych polityka inwestycyjna dopuszeza,

miedzy innymi, lokowanie w akcje, moga stanowi¢ od 0 do 100% Aktywéw Funduszu.

Calkowita wartos¢ lokat w instrumenty rynku pienieznego, diuzne papiery wartosciowe, instrumenty,
ktdrych cena bezposrednio lub posrednio zalezy od instrumentéw rynku pienieznego lub dtuznych
papieréw wartosciowych, depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
otwartych majgcych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskigj, tytuly uczestnictwa emitowane
przez fundusze zagraniczne, tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspéinego inwestowania
majace siedzibe za granicg, a takze jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych
funduszy inwestycyjnych lub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji wspélnego
inwestowania, zarzadzanych przez Towarzystwo lub podmiot z grupy kapitatowe] Towarzystwa,
ktérych polityka inwestycyjna dopuszcza lokowanie aktywow, miedzy innymi, w papiery wartosciowe
lub instrumenty o charakterze dtuznym, moze stanowi¢ od 0 do 100% warto$ci Aktywéw Funduszu.

Niezalezne od decyzji alokacyjnych, dotyczgcych wyboru podstawowych klas aktywéw lub rynkow,
Fundusz dokonuje aktywnych decyzji o udziale walut zagranicznych w Aktywach Funduszu.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokaciji
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2008 roku

Fundusz nie dokonuje aktywnej selekcji poszczeg6lnych emitentow akcji. Zamierzony poziom alokacii
Aktywdw Funduszu do klasy lokat w instrumenty o charakterze udzialowym uzyskuje sie, miedzy
innymi, poprzez aktywna selekcje jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyinych otwartych, tytulow
uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub przez instytucje wspdinego inwestowania
majace siedzibe za granica, inwestujacych w akcje.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzadzajgcym Funduszem jest Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo™) z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa,
wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dla
Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. '

4, OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY

‘Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2008 roku.

5.  KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12 miesiecy po dniu 31 grudnia
2008 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dzienn podpisania sprawozdania finansowego
Funduszu istnienia faktow i okolicznosci, kidre wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2008 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia
dziatalnos$ci Funduszu

-8, PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIL. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe podlegafo badaniu przez biegltego rewidenta. Badania sprawozdania
finansowego Funduszu dokonata Ernst & Young Audit sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,
Rondo ONZ 1, wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Fundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa roznych kategorii.
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I ZESTAWIENIE LOKAT
1. TABELA GLOWNA

7919

Sktadniki lokat 31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
: Wartos¢ w: Warlosé wed*."g, Procentowy udzial  Wartodt wg cen Wartos¢ wediug Procentowy udzial
{w fysizpach ziotych) ceny nabyc?a wmﬁ:::;'e" w aktywa:;;v ogélem nabyc?a Y wy‘:g:::;m w aktyw:;y ogdlem
Akcie 0 0 0.00 o 0 900
Warranty subskrypoyjne i} 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 4 ] 0.00 0 0 000
Prawa poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
Kwily depozytowe 0 | 0.00 0 0 0.06
Listy zastawne 0 0 G:00 1601 1448 13.07
Dluzne papiery wartoiciowe 478 435 8.24 6318 5892 53.16
Instrumenty pochodne 0 {179) (339) ) 0 0.00
Jednostki uczesiniciwa 1267 978 18.52 0 0 0.00
Certyfikaty inwesfycyjne 0 1] 000 0 0 0.00
Lﬂﬁﬁ?ﬁﬁiﬁ;ﬁ?ﬂi&?m‘e wspdlrego 2040 2610 1563 0 0 000
Wierzylelnasei 0 0 0.00 0 0 0.00
Weksle 0 0 0.00 0 0 0.00
Dapozyty 4 0 0.00 0 0 0.00
~ Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
Razem 4175 3644 69.00 734 66.23

Zaiqczbne wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i obja$nienia stanowig integralng czesé

niniejszego zestawienia lokat
3
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2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Diuzne papiery wartosciowe

{w tys, PLN z wyjatkiem warlogci nominalnej oraz iloéci papiercw warloSciowych podane] w szlukach)

. Wartosd Wartosé wedtug Procentowy
Dluzne paplery wartoelowe Rodza) ryaku Narwa rynku Emitent Kra) sledalby { Tarmin wykerpu Warunki oprocentowania Wartoié Liczba | wedtug ceny | wyceny na dzief udzial w
emitenta rerr-mm-dd nominalna
rabycia bllansowy aktywach |
© termminie wykupu do 1 roku:
Obllgacle
Bony skarbows
Bony pienigzne
Inne
G terminle wykupu do 1 roku razem: | [ [l | 0900
© terminie wykupu powyief 1 roku:
Cbligacje
RP 1210 I ARRR Lm;:::;f“’d‘| Skarb Pafistwa l Polska i 2010-12-13] Zmienna slopa proceniowa 1000 150[ ml 435 8.4
Razom - 1500 78] 435 824
Bony
Bany pienled
Inne .
O ferminie wykupu powyzej 1 roku razem: | 150] ﬂ_al 435] 8.24]
|Dtuzne papiety iowe razem | 150] 47} 435] 8.24)
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulewany
IAR - inny aktywny rynsk
NNRA - nienclowane na rynku aktywnym
2.2. Instrumenty pochodne
{witys. PLN z wyjqtkiom ilosci i pechodnych podanej w s2fukach)
Kraj sledziby . Wartodt wedleg | Procentowy udzial
Instrumenty pechodns Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent (wystawca) emitanta In:.kumanl Liczba Worloic vulradhlu wycshy ha dzlefi w aktywach
[wystawcy} i cony pabyclawiys, bilensowy w bys, ogdlem
|. Wystandaryzowane [nstrumen! [ [ [ L&)
L. Mi ) ane jnstrumenty -
EURQ Forward 05.01.2008 N nie dotyezy |Suu'ale Generale 8.4 OddzidwPolsce |  Folsia | EURD ] [ {187 (354
USD Forward 03.03.2008 | NNRA ] ig dotyezy |Sociate Geperale $.A OddzidwPolsce | Polska | USD 1 [} B 0.1%
Instrumenty pechodne razam 2 0 {179} (3.39)

WNRA - nisnotowane na rynku eklywnym

2.3. Jednostki uczestnictwa

{w tys. PLN z wyjatkiem iloéci papientw wartosciowych podanej w sztukach)

ap : R Wartoh¢ | Wartosé wedhug | _—
:Jednostki.uczennlctwa ¥ cariyfikaty Rodzaj rynku Nazwa rynku Nazwa i rodzaj funduszu Liczba wedhug ceny | wyceny na dzief Procentawy udizlat
inwestycyjne nabycia wiys. | bilansowy wiys, w aktywach ogdlem
I, Jednosthi uczestnictwa
Commercial Unian Fundusz Inwestycyiny
CU Subfundusz Malych Spolek NNRA nie dofyczy Ctwarly Subfurdusz CU Polskich Akgji 5 27505652 35| 350 5.63
: Commercial Union Fundusz Inwestycyiny
€U Subfundusz Polskich Akgji NNRA Nie dotyczy Otwarty Subfundusz CU Malych Spdlek 2693.04672 907} 62 11.89
1. Cortyfikaty inwestycylne I
I I _ﬂl
[Jednasthi i i certyfikaty inwastycyjne razem 7 968.10324; 1 257| 97 18.52|

- TI‘\Il‘\IRA- nienctowane na rynku aktywnym

2.4. Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego inwestowania majgce siedzibe za

granicg

(w tys. PLN z wyjatkiem iloci papieréw waricéciowych podane] w sziukach)

Tytuly uczestnictwa emitowane przez Kraj slodziby Wartost wedlug | Wartosé wedtug | Procentowy udzial

instytucje wapdinego I ia majace| Rodzaf rynka Karwa rynku Nazwa emlitenta smitenta Liczha ceny nabyclaw | wyceny na dzieh w aktywach
sledzibg za granica tys. bilamsowy w tys. ogélem

| Lyxor ETF CAC 40 AR-RR paris slook exct Lyxor ETF CAC 40 Francia 3 500) 40 477 9.%
Lyxor ETF DAX AR-ASO frankfurt stock exchange fLyxor ETF DAX i L burg 2500 45 495 9.3
Lyxor ETF DJ Euro Stoyoc 50 AR-RR paris slock exct Lyxor ETF DJ Euro Stexx 50 Frandja 14 £00) ~ 161 1424] 27.23]
Tytuly uczestnictwa razem 20 000 244 2410 45.63)

AR-RR - aklywny nymek-rynek requiowany
AR-ASO - aktywny rynsk - allernalywny system obrolu

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacie i objaénienia stanowig integralnq'czeéc

ninigjszego zestawienia lokat
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3. TABELE DODATKOWE

. . Wartost wedfug ceny |Warlos¢ wediug wyceny] Procentowy udzlal w]
hiad
Gwarantcfwana shiadniki lokat Rodzaj Lacznaliczba nabycla na dzisfs bilan aktywach ogolem
Paplery wartoiciows gwarantowans przez Skaib Panstwa 0 o .00
Papiery warlosciowe gwarantowans przez NGP [+ 0 0.00)
Papiery warlosciowe gwararilowana przez jednostki semorzadu d o 0.00
lerylorialnego 1
Papiery wartostiowe gwaranlowane przez panstwa nalezqos do OECD o o 0.00
{2 wylgezeniem Rzeczpospolilsj Polskiei) i
Papisry wartosciowe gwarantowane przaz migdzynarodows instytucie
finansowe, kibrych czlonkiem jest Rzeczpospolila Polska lub przynajmnisj o o 000
iedno z paristw nalazaeych do OECD
Grupy kapilstowe, o kiorych mowa w art. 8] Wartost wedhug wyceny | Procentowy udziat w
[ustawy na dzien bilansowy htywach opdlem
Warto#t wediug wyceny] Procontowy udzlal w
Sktadniki h
niki lokat nabyte od podmiotow, o ktdrych mowa w art. 107 ustawy na dziens bllsn a ch ogslom
INa dzief bilansowy nie znajdowaly sie w portfelu Funduszu paplery wartodoiows nabyte od podmiotow, o kidrych mowa w art. 107 ustawyinne niz o 200
emitowana przez Skarb Panstwa fub Narodowy Bank Polski. ”
Wartosé
Pap!ery warjot:iewnl aAmIt;nEana przez Wartodt wedhig wodug Pr:::r:lw:y
Kérych czlonkiam jest RP lub | Nazwa smitenta Krgj sledziby emitenta { Rodza] rynku Nazwa rynku Liczba cony nabyela wyceny na aktywach
jedno z panetw OECD Wiy PLN deleh ogotem
bllansowy
0. 0 9 0.00}

Zataczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacie i objasnienia stanowig integralng czesé
niniejszego zestawienia lokat
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119890

Il BILANS
; 31 grudnia 31 grudnia
(w tysiggach ziotych) 2008 roku 2007 roku
I AKTYWA 5281 11083
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1458 3336
1.1. $rodki pienigzne na rachunku bieZacym 558 1285
1.2. $rodki pienigzne na rachunku nabyé 0 51
1.3. Srodki pienigzne na rachunku odkupien 0 0
1.4. Srodki pienigzne na rachunkach wyspecjalizowanych programéw inwestowania 0 0
1.5. &rodki pleniezne na krétkoterminowych lokatach bankowyeh 800 2000
2. Naleznosci 0 406
2.1. Z tytutu zbytych aktywow 0 324
2.2. Z tytuhu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
2.3. Dywidendy 0 0
24. Odsetki 0 82
2.5. Z tytutu posiadanych nieruchomogci, w tym czynszow 0 0
2.8. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostate 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4, Skiadniki lokat notowane na aktywaym rynku, wtym: 2845 3 826
4.1. Papiery wartociowe udzialowe 0 0
4.2, Dluzne papiery wartoiciowe odsetkowe 435 3826
4.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskonfowe 0 0
4.5. Jednostki i tyluly uczestnictwa 2410 0
486.Inne 0 0
5. Skfadniki Ickat nienctowane na aktywnym rynku, w tym: 978 3515
5.1. Papiery warlosciowe udziatowe 0 0
5.2. Dluzne papiery wartoSciowe odsetkowe 0 1449
5.3. Dluzne papiery wartoSciowe dyskontowe 0 2 066
5.4. Jednostki i tytuly uczestnictwa 78 0
5.6, Udzialy w spitkach z 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosgi o 0
1. Pozostate aktywa 8 0
1. ZOBOWIAZANIA 406 17
ll. AKTYWA NETTO {I-ll) 4875 11 066
IV. KAPITAL FUNDUSZU 7 808 12 673
1.-Kapitat wptacony : 120-542-
2. Kapitat wyptacony (wietkos¢ u;emna} (121 734) (107 017)
V. DOCHODY ZATRZYMANE (2 580) (1 030}
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto {413) 207
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (2167} (1237)
V1. WZROST (SPADEK} WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA {353} {517)
VIi. KAPITAL FUNBUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJI {IV+V+-VI) 4875 11066
. Liczba jednostek uczestnictwa 70 825,52 134 039.72
Wartos¢ aktywow netfo na jednostke uczestmctwa {wzt) 68.83 8256

Zatgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czesc

niniejszego bilansu
6
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v RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia -
(w tysigcach Zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
l. PRZYCHODY Z LOKAT : 33 463
1. Dywidendy 1 inne udzialy w zyskach ' 65 0
2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 259 463
3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 0
. 4. Pozostate ' _ 7 0
Il. KOSZTY FUNDUSZU 951 47
1. Wynagrodzenie dia towarzystwa 141 208
2. Wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Oplaty dla depozytariusza 0 0
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 0 0
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne ' 0 1
6. Uslugi w zakresie rachunkowosci _ 0 0
. 1. Uslugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne : 0 0
9. Usiugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo réznic kursowych 792 240
12. Pozostale 18 22
lil. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 ]
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO {H-Il) 951 47
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (-IV) (620) {8)
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK | {STRATA) (706) (847)
1. Zrealizowany zysk / (strata} ze zbycia lokat, w tym: : (930) (517)
- Z tytulu réznic kursowych (928) (578)
2. Wazrost / (spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w tym: 224 {330)
- z tytulu rdznic kursowych : ' 1009 {282)

" VH WYNIK Z OPERACJ! (V+VI1) ' (1326) (855)
{ 6.38)

WYNIK Z OPERACJI PRZYPADAJACY NA JEDNOSTKE UGZESTNICTWA (18.72)

Za%qczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objaéni'enia stanowia integralng czesé

niniejszego rachunku wyniku z operacji
: 7
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Vv ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

] . . ] ] ] ] T stycznia - 1 stycznia -

(w tysigoach ziotych z wyjatkiem warlosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych 31 grudnia 31 grudnia

oraz ilosci jednostek uczestniciwa podanej w sztukach) 2008 roku 2007 roku

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO
1. Warto5¢ aktywow netto na konisc poprzedniege okresu sprawozdawczego 11 066 13110
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: {1326) (8559)
a) Przychody 2 lokat netto {620} (8)
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat {930} (517}
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 224 {330}
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji {1326) {855)
4, Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszu {razem); 0 0
a) z przychodéw z lokat netlo 0 ¢
b} ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zhycia lokat 0 ]
$. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem}, w tym: {4 865) (1189)
a) Powiekszenie kapitatu z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa 9852 35493
b} Zmniejszenie kapitatu z tytuhs odkupionych jednostek uczestnictwa (14717) (36 682)
6. Laczna zmiana aktywow netfto w okresie sprawozdawezym (3-44/-5) {6 191) (2 044)
7. Wartos¢ aktywow nefto na koniec okresu sprawozdawczego 4 875 11068
8. Srednia warto§¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 8050 11 898

Il. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UGZESTNICTWA,
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: {63 214.20) {11 939.86)
a) Liczba zbylych jednostek uczestnictwa 156 546.45 403 703.14
b} Liczba odkupicnych jednostek uczestnictwa (219 760.65) (415 643.00)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (63 214.20) {11939.86)
2. Liczha jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dzialatno$ci Funduszu w tym: 7082552 134 039.72
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1452622.07 1296 075.62
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (1381 796.55) (1162 035.90)
¢) Saldo jednostek uczestnictwa 70 825.52 134 039.72

Iil. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Wartosé aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 82.56 89.81
2. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego 68.83 82.56
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywéw netio na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

(w stosunku rocznym) (16.63%) (8.07%)

"4, Minimalna wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze ) o

wskazaniem daty wyceny: 64.61 §2.18
- data wyceny 2008-11-21 2007-12-11
5. Maksymaina warto$¢ akfywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze

wskazaniem daty wyceny: 85.10 92.71
- data wyceny 2008-01-22 2007-01-30
6. Warlos¢ aktywow netto na 1ednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 68.83 83.05
- data wyceny 2008-12-31 2008-12-28

IV. PROCENTOWY UDZIAt. KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIE) WARTOSCI AKTYWOW

NETTO, WTYM: 11.81% 3.96%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzysiwa 1.75% 1.75%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucie 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat oplat dia depozylariusza 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania akfywami funduszu 0.00% 0.00%

Zatgczone wprowadzenie oraz dodatkowe informacije i objasnienia stanowig integralng czesc

niniejszego zestawienia zmian w aktywach netto.
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Vi

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

11

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci {tekst jednolity Dz. U. Nr 76 z dnia 17 czerweca 2002 roky,
Z pézniejszymi zmianami) oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 .
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2

1.

10.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

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

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w walucie, w ktérej s wyrazone, a takze w
walucie polskiej po przeliczeniu wediug éredmego kursu ustalonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiggach rachunkowych
Funduszu.

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Fundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy.

Sktadniki. lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okre$lonym w statucie Funduszu oraz skiadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowigzar.

Nabyte skiadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny
nabycia. Przyjmuje sig, ze skiadniki lokat nabyte nieodpiatnie posiadajg cene nabycia
réwng zeru.

Skiadniki lokat Funduszu otrzymane w zamian za inne skiadniki majg przypisang cene
nabycia wynikajacg z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ktére zostaty
otrzymane, skorygowang, o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pieniezne.

Zmiang wartosci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokosci
kapitatu akcyjnego emitenta, ujmuje sie w ewidencji analitycznej, w ktérej dokonuje sie
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sig metodg ,najdrozsze sprzedaje si¢ jako
pierwsze" (HIFQ), polegajaca na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w

. wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efeklywnej. .

stopy procentowej, najwy2szej biezacej wartosci ksiggowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v'  papieréw wartoSciowych nabytych przy zobowiazaniu sig drugiej strony do
odkupu,

v'  zobowigzan z tytulu zbycia papierow wartosciowych, przy ‘zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu,

v naleznosci z tytulu udzielonej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v' zobowiazan z tytulu ofrzymanej pozyczki papierow wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia 0 pozyczkach papierdw wartosciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sig transakgji zbycia.i nabycia danego
skiadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego sktadnika.

W przypadku wygasnigcia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz
wygasnieciu podlegajg kolejno te zobowigzania, z tytutu ktérych zaciagniecia
otrzymano najnizszg premie netto.
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11.

i2.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21,

Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wediug metody
Jnajdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” {HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Funduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedlug wartosci rownej zero, w
dniu nastgpnym po wygasnigeciu tego prawa.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Funduszu w dniu, w kidrym na potrzeby wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego
prawa do dywidendy.

Prawo poboru akcji nie notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji nie notowanych na akitywnym rynku ujmuje sie w ksiggach
rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Podatki z tytutu dochodow od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papierow
wartosciowych emitowanych za granica ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyplaty tych dochodow.

Zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w pozyciji
zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opcji zobowigzanie z
tytutu wystawienia opcji uimuje sie w wysokosci otrzymanej premii netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wediug
wartosci ksiegowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z jego
otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowana strate) z
wyceny kontrakiu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z zamknieciem
kontrakiu pomniejszajg zrealizowany zysk (powickszajg zrealizowang strate) z
kontraktu terminowego.

Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny lokat wplywa na wzrost {spadek) wyniku z
operagji.

Przychody z lokat obejmujg w szczegdlnosci:
v dywidendy i inne udzialy w zyskach,
v" przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng srodkow

pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papierdw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierow wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Funduszu obejmujg w szczegéInosci:
v' wynagrodzenie Towarzysiwa za zarzgdzanie Funduszem,
v koszty odsetkowe,

v ujemne saldo réznic kursowych powstate w zwiazku z wyceng s$rodkéw
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w waiutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzysiwa za zarzgdzanie Funduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dziert roku od wartosci akiywdw netto Funduszu ustalonych w
‘poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
ptatne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

Koszty odsetkowe z tytulu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez Fundusz rozlicza
sie w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu ustalana jest w dniu wycehy ckreslonym w statucie
Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywow Funduszu

A
1.

Zasady ogdine

Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedlug stanow
odpowiednio akiywdéw Funduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednioc kursow, cen i
wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala sie wedtug
wiarygodnie oszacowane] wartosci godziwej, z zastrzezeniem skiadnikéw, o ktérych
mowa w pkt. D 1-4 ponize;j.

Wybér rynku giéwneqo

W przypadku, gdy skiadniki lokat Funduszu notowane sa na wiecej niz jednym
aktywnym rynku lub w wigcej niz jednym systemie notowani, Fundusz w porozumieniu
Z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje dia danego
sktadnika lokat Funduszu wyboru rynku gtdwnego lub wiasciwego systemu notowan,
ktory najlepiej spetnia nastepujgce warunki:

a)  wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Funduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajacego miesige, w ktérym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly | rzetelny
okresla wartosé rynkowa tego skiadnika lokat Funduszu oraz

b) mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym aktywnym rynku.

Skiadniki lokat Funduszu notowane na aktywnym rynku

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

Wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o ktérym mowa w
pkt.A1 powyzej kursu dostepnego na aktywnym rynku, przy czym jezeli dany rynek
wyznacza kurs zamkniecia lub inng wartos¢ stanowiaca jego odpowiednik wycena
nastepuje wedlug tego kursu lub wartosci.

Diuzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v' " “Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtownym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamkniecia.

v Dluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem giownym jest MTS Poland
(CeTO) — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wedlug ostatniej ceny transakcyjnej ogloszonej przez ten

... rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie w
szczegolnosci na podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Funduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Funduszu,

¢) Bondirader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Funduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wskazniki
te nie odzwierciedlajg wartosci po jakiej mozna dokonaé w danym dniu transakcji
kupna/sprzedazy danego papieru warioéciowego, wycena dokonywana jest w
oparciu o $rednig z cen transakcji lub ofert kupna oglaszanych przez dwie
instytucje finansowe, majace wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy
udziat w obrocie danym walorem w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym
miesige, w ktorym dokonywana jest wycena.

v' Diluzne papiery wartosciowe, dla ktorych rynkiem gidwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegolnosci diuzne papiery warto$ciowe notowane na rynkach
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zagranicznych — wedlug ostatniego dostgepnego w momencie dokonywania
wyceny, o kidrym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng wartcé¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wediug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczegolnosci na podstawie:

a) Bloomberg Generic, a w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Funduszu,

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dia danego sktadnika lokat
Funduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikow okreslonych w lit. a) — ¢) dla danego skiadnika
lokat Funduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza wskazniki
te nie odzwierciedlajg wartosci po jakiej mozna dokonaé w danym dniu transakgcii
kupna/sprzedazy danego papieru wartosciowego, wycena dokeonywana jest w
oparciu o érednig z cen transakcji iub ofert kupna oglaszanych przez dwie
instytucje finansowe, majace wediug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy
udziat w obrocie danym walorem w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym
miesigc, w kidrym dokonywana jest wycena,

v W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dtuznych papieréw
wartoSciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wedlug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstalych jako réznica pomigdzy ceng wykupu danego papieru wartosciowego
a ostatnig wartos$cig godziwg, po jakiej Fundusz wycenit dany papier wartosciowy
wediug zasad okreslonych powyzej. '

Terminowe instrumenty pochodne - wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajacego stan rozliczen Funduszu i instytucji rozliczeniowej.

Pozostale skiadniki lokat Funduszu — wedlug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustaionego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamkniecia lub inng warto$¢ stanowigcy
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

_Jezeli w przypadku skiadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w opinii
Funduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwe] wyceniane sg
one tak jakby byly skiadnikami lokat Funduszu nienotowanymi na aktywnym rynku na
podstawie =zasad okreSlonych przez Fundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedlug wiarygednie ustalonej wartosci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Funduszu za pomocg powszechnie uznanych
metod estymagii.

Sktadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku

Dluzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym w przypadku przeszacowywania diuznych papierow
wartosciowych wycenianych wedtug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto§é godziwa wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang ceng nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje sig w ksiggach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang ceng nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia.

Depozyty wyceniane sg w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, wycenia
sig, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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10.

Zobowigzania z tylulu zbycia papieréw wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Funduszu do odkupu, wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu efekiywnej
stopy procentowe).

Niewystandaryzowane instrumenty pochodné wycenia sie w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentdw, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienieznych.

Dluzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwe] oszacowanej przez wyspecjalizowansg, niezalezng
jednostke Swiadczacy tego rodzaju ustugi lub jezeli Fundusz/Subfundusz nie korzysta
z uslug takiej jednostki w nastepujacy sposéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg Scisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to wartosé catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dia danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajgc w swojej konstrukeji modele
wyceny poszczegdinych wbudowanych instrumentdw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dluznym, wowczas wartosé wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowié sume wartosci diuznego papieru wartosciowego
{bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentow pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wilasciwe dla
poszczegélnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak warto$¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedfug skorygowanej ceny nabycia, oszacowane]
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe], przy czym skutek wyceny
zalicza sig odpowiednio do przychodow odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie¢ wedlug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wlasciwg instytucje
wartosci aktywow netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowana o
ewentualne, znane Funduszowi zmiany wartc$ci godziwej, jakie wystapity od
momentu ogloszenia do dnia wyceny. '

Préwa pbboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

v wartosci teoretycznej praw poboru jako réznicy miedzy ceng akcji z ostatniego
notowania z prawem pobory, a ceng odniesienia na pierwszym notowaniu akgji
po.ustaleniu prawa poboru lub )

v wartosci biezacej prawa poboru uwzgledniajacej réznice migdzy biezgcym
kursem rynkowym akcji spétki a cena akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji, ' '

w zaleznosci od tego, ktora z powyzszych wartosci jest nizsza.

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sa tozsame w prawach do akgji
notowanych na aklywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
akcje wycenia sie¢ w oparciu o ostatnig z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powiekszong ¢ wartoé¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniv wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaty okreslone rézne ceny dia nabywcdw — w oparciu o Srednig cene nabycia,
wazong liczba nabytych akeji, o ile cena ta zostala podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian warto$ci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich warto$¢ godziwa,

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akgji
notowanych na Akfywnym Rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okrelonymi w pkt. C1. W przeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia sie¢ w oparciu o ostatnig z cen po jakiej nabywano je na rynku
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, powigkszong o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa.
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11,

Pozostale sktadniki lokat Funduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg na
podstawie zasad okreslonych przez Fundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej wartosci godziwe] na podstawie
oszacowania wartosci skfadnika lokat Funduszu za pomoca powszechnie uznanych
metod estymacji.

Wycena aktywow i zobowiaza Funduszu denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sig lub ustala w
walucie, w kitérej s notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie s3
notowane na aktywnym rynku — w walucie, w kidrej sg denominowane.

Aktywa i zobowigzania, o ktérych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w ziotych polskich po
przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktérym mowa w pkt. A1, Sredniego kursu wyliczonego dia danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowos$ci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Fundusz zasad
rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI FUNDUSZU

{w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytuu zbytych aktywow - 324

Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa - -
Z tytulu dywidend _ - -
Z tytulu odsetek - 82
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Przedplaty na zakup papieréw wartosciowych -

Pozostale naleznosci . - -

" Razem naleznoéci Funduszu - - 406

3. ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Z tytulu nabytych aktywow - - -
Z tytulu transakcji przy zobowigzaniu sig Funduszu do odkupu - -
£ tytulu instrumentéw pochodnych 179 -
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa 219 Co-

Z tytulu wyplaty dochodéw Funduszu - -
Z tytulu wyptaty przychodaw Funduszu ' .

Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytow - -
-Z tytulu gwarangji lub poreczei : — - -

Z tytutu rezérw na wynagrodzenie dla Towarzystwa 8 16
Pozostale zobowiazania - 1
Razem zobowigzania Funduszu . 406 17

4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

- {wtysiacach Zlotych) - Waluta 31 grudnia . 31 grudnia -
. 2008 roku 2007 roku
- Deutsche Bank Polska S.A. _
PLN 1349 1150
EUR 94 956
Ush 15 1230
$rodki pieniezne, razem 1458 3336

Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow
pienigznych ulrzymywanych w celu zaspokojenia
biezgcych zobowigzan Funduszu

PLN 1249 o 338
EUR 525 931
Ush 622 1142
Sredni w okresie sprawozdawczym stan Srodkow 2396 2411

pieniginych utrzymywanych w cefu zaspokojenia

biezacych zobowiazan Funduszu razem
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5. RYZYKA

5.1. Poziom obcigZzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem stopy procentoweyj.

5.1.1. Aklywa i zobowigzania Funduszu obcigZone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajgcym
ze sfopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartosci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim dluzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerckuponowe. Fundusz na dzien 31 grudnia 2008 roku nie posiadat w swoim
porifelu takich lokat (na dzien 31 grudnia 2007 roku udzial tej kategorii lokat w akiywach
Funduszu wynidst 5 524 tys. zlotych, co stanowio 49.84% akiywow Funduszu).

Na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Funduszu nie
byly obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej.

512 Aklywa | zobowigzania Funduszu obcigzone ryzykiem przeplywow Srodkéw
pienigznych wynikajgcym ze sfopy procenfowej '

Na ryzyko przeptywow srodkow pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowe] narazone
sg dtuzne papiery wartosciowe o zmiennej stopie procentowej, kidrych wartos¢ w aktywach
Funduszu na dziefh 31 grudnia 2008 roku wynosita 435 tys. ziotych, co stanowi 8.24% aktywow
Funduszu {na dzien 31 grudnia 2007 roku 1 817 tys. zlotych, co stanowitc 16.39% aktywow
Funduszu).

Na dzient 31 grudnia 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 zobowigzania Funduszu nie byly
obcigzone ryzykiem przeptywdw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowsj.

5.2. Poziom obcigZenia akiywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym

5.2.1. Maksymalne obcigZenie ryzykiem kredytowym

Fundusz realizuje cel inwestycyjny glownie poprzez aktywng alokacje akiywow Funduszu ktéra
polega na:

a) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywéw Funduszu w instrumenty o charakterze
udziatowym i dluznym oraz

b) zmianie proporcji miedzy lokatami aktywdw Funduszu miedzy skladnikami lokat
emitowanych przez podmioty zagraniczne i krajowe w ramach poszczegolnych klas
aktywow. '

W zwigzku z tym Fundusz nie posiada ustalonych, statych limitéw alokacji aktywow pomiedzy
instrumenty o charakterze udzialowym oraz instrumenty o charakterze diuznym. Fundusz moze
zatem inwestowa¢ do 100% swoich aktywoéw w instrumenty o charakterze diuznym, obcigzone
ryzykiem kredytowym.
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Na dziern 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku struktura aktywéw Funduszu
przedstawia sig nastepujaco:

(w tysigcach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia-
2008 roku 2007 roku

Papiery wartociowe lub instrumenty rynku pienieznego emitowane 435 5974

przez Skarb Panstwa lub inne pansiwa nalezgce do QECD (z

odsetkami)

Papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pienieznego emitowane - 1449

przez innych emitentéw (z odsetkami)

Jednostki uczestnictwa . 978 -

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego 2410 -

inwestowania majace siedzibe za granica

$rodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 1458 3336

Odsetki nalezne od érodkow na rachunkach bankowych - -

Naleznosci z tytulu zbytych aktywow - 324

Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez - -
Towarzystwo z tytulu zbytych jednostek uczestnictwa
Razem akitywa Funduszu

5281 11 083

5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracjii ryzvka kredyfowege w
poszczegdinych kategoriach lokat

Fundusz moze lokowa¢ powyzej 35% wartosci akiywow Funduszu wylacznie w papiery
wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski lub rzgdy Australi, Czech, Danii, Francji, Grecji, .
Hiszpanii, Islandii, Japonii, Kanady, Meksyku, Nowej Zelandii, Niemiec, Portugalii, Stowacji,
Szwecji, Szwajcarii, Turcji, Wioch, USA, Wegier, lub Wielkiej Brytanii. W takim przypadku
Fundusz jest obowigzany dokonywac lokat w papiery warto$ciowe co najmniej 6 roznych emisji
jednego emitenta z tym, ze wartos¢ lokat w papiery wartosciowe jednej emisji nie moze
‘przekroczyé 30% wartosci Aktywow Funduszu.

Na dzienn 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
- warto$ciowe emitowane przez ww. kraje w aktywach Funduszu przedstawiat sig nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

_ 2008 roku 2007 roku
Polska 8.24% 3.32%
Nigmey - 15.82%
Stany Zjednoczone - 18.64%
Francja - 15.38%
8.24% 53.16%

Razem udziat w aktywach Funduszu

5.3. Poziom obcigzenia aklywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym w poszczegdinych
kategoriach lokat

Ryzyko walutowe jest zwigzane ze zmiennoscig kursow walut | w zwigzku z tym potencjaing
utratg wartosci skfadnikow lokat Funduszu wyrazong w ziotych.
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Na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz 31 grudnia 2007 roku udziat skladnikéw lokat
denominowanych w poszczegdlnych walutach w aktywach Funduszu przedstawiat sig
nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Sktadniki lokat denominowane w dolarach amerykariskich 8.24% 21.96%
- Diuzne papiery wartosciowe 8.24% 21.96%
Skiadniki lokat denominowane w euro 45.63% 44.27%
~  Dluzne papiery wartosciowe - 31.20%
- Listy zastawne - 13.07%
- Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje majace siedzibe 45.63%
za granica
Razem udzial w aktywach Funduszu 53.87% 66.23%
INSTRUMENTY POCHODNE

Fundusz posiada w swoim porifelu kontrakty FX forward, ktore zostaly zawarte w celu
ograniczenia ryzyka walutowego w stosunku do posiadanych przez Fundusz zagranicznych
instrumentéw finansowych denominowanych w walutach obcych, poprzez zabezpieczenie kursu
wymiany walut na ziote.

Kontrakty FX forward bedace w posiadaniu Funduszu na dzief 31 grudnia 2008 roku:

S Warto$t . Kwota bedaca Termin zapadainoéci albo .
T’;zjf.:'ei Rod;:i::n:d!;um:mu Cef otwarcia pozyeji obwarte] Wartose s;’::isezil:;:hslrumiem podstawa przysziych | wygasniecia instrumentu Termin wﬂ::r::elgosﬂumentu
4 g pozytji platnobc pochodnege
Ograniczanie yzvia ' )
walumegu portieta lokat X
Kontraki inCwy Na w walltach Platnod wychodeaca: 600 tys. EUR termin zamknigeia pozyc) - [termin ptatnosci gotdwkewysh -
iCratka wymiang walut FWD haysh (187} tys. PLMPlaino$é do ctzymania: 2317 lys. FLN Hwoly ustalona w kontrakgie [05.01.2009 05.01.2002
Ograniczens tyzyka
welikowego portieta iokat
{Kontrakt terminawy ria denominawansgo wwalutach Platriod wychodzaca: 150 3. USD termin zamknigeia pezycii - [termin platnodci gotdwkowych -
Kritka ymiang wallt FWD chaych 8 tys. PLMPlanos do otzymania: 456 4. PLH | Kovoly ustabona w konbrabeie [ 03,05, 2009 03.02.2008

Na dziern 31 grudnia 2007 roku Fundusz nie posiadat w portfelu inwestycyjinym zadnych
instrumentéw pochodnych.

7. TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym Fundusz zawierat transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony
do odkupu, jednakze na dzien bilansowy transakcje tego typu nie wystapity.

. W roku cbrotowym 2007 Fundusz nie zawierai transakcp przy zobowigzaniu sig drugiej strony do
odkupu.

7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakgji przy
zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

7.3. Naleznosci z tytudu papierow wartodciowych pozyczonych od Funduszu w trybie przepisow
' rozporzgdzenia 0 poZyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisdw rozporzadzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.

7.4. Zobowigzania z tytulu papieréw warto$ciowych pozyczonych przez Fundusz w trybie
przepisow rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych
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W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie zawierat transakcji w
trybie przepisdw rozporzgdzenia o pozyczkach papierow wartosciowych.
8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 roku Fundusz nie zaciggat Zadnych
kredyiow i pozyczek. :

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Fundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.

9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

. 31 grutinia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
{wtysiacach Zotych) EURO _ USD PLN  RAZEM  EURO  USD PLN  RAZEM
. AKTYWA 2504 450 2337 5281 6268 3665 1150 11083
1. Srodki plenigine i ich ekwiwalenty 94 15 1348 1458 956 1230 1160 33%
2. Naleznosei 0 0 0 0 405 1 0 406
3. Transakeje przy Zobowigzaniu sig drugiej strony
do odkupu 0 0 il 0 il 0 4 0
4. Skdadniki [okat notowane na aktywnym rynku 2410 435 Q 2845 3458 368 0 3826
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 0 [} o78 q978 1449 2066 0 35158
. Nigruchomosci 0 0 0 [} 0 0 0 i3
7. Pozostale akfywa [H { 0 ¢ 0 V] 0 0
.. ZOBOWIAZANIA [} 0 406 406 0 ] 17 17
ill. AKTYWA NETTO 2504 450 1821 4875 5268 3665 1133 11 066
9.2. Dodatnie réznice kursowe
- (w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
. 2008 roku 2007 roku
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe: 35 72
- Dhuzne papiery wartosciowe - 72
- Jednostki i tyfuly uczestnictwa 35 -
Niezrealizowane dodatnie roznice kursowe 1009 242
- Diluzne papiery wartoSciowe 413 242
- Listy zastawne 135 -
-+ Jednostkii tytuly uczestnictwa 461 -
Razem ' ' ' 1044 314
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9.3. Ujemne ré2nice kursowe

{w tysigcach ziotych) ' 1 stycznia ~ ' 1 stycznia ~

31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Zrealizowane ujemne rdznice kursowe: (963) (650)
- Diuzne papiery wartodciowe (818) (650)
- Listy zastawne (145) -
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe - (524)
- Dluzne papiery wartodciowe - 422)
- Listy zastawne - {102)
Razem (863) {1174)

10. DOCHODY | [CH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach Zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -

31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: {473) {178)
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (392) {194)
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe (59) 16
- Jednostki i tytuly uczestnictwa ' {22) -
- Inne - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (457) (339)
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe (161) -
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe (295) (339)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- nne - -

Razem - {930) (6517)
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywow

(w tysiacach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 227 (193)
- Diuzne papiery wartosciowe odsetkowe 257 (194)
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - 1
- Jednostki i tytuly uczestnictwa (30) -
- Inne - -
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: (3) (137)
- Dluzne papiery wartoéciowe odsetkowe 134 (102
- Dtuzne papiery wartosciowe dyskontowe 142 : (35)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa ' (279)
- Inne - -
Razem 224 (330

Wszelkie dochody Funduszu powigkszajg wartos¢ aktywéw netto Funduszu. Fundusz nie
wypltaca kwot stanowigcych dochody Funduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY FUNDUSZU

11.1. Koszly Funduszu pokrywane przez Towarzysiwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkéw wiasnych
wszelkie koszty | wydatki zwigzane z dziatalnoscig Funduszu, za wyjatkiem:

a)
b)
c)

d)

prowizji i opfat za przechowywanie papierow wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkéw bankowych, _

prowizji i oplat zwigzanych z transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych,

opfat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obsiugg i spiata zaciagnietych przez Fundusz
pozyczek i kredytow bankowych,

podatkéw, taks notarialnych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzgdowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych.

... Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwlaszcza:

b)

wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywow Funduszu;

optaty dla agenta obstugujgcego oraz koszty pokrywane na podstawie umowy o $wiadczenie
ustug agenta obslugujacego; .

koszty zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych i badaniem ksigg Funduszy;

koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug; _

koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucii
materiatow informacyjnych i ogloszen,

nie obcigzajg Funduszu i nie sg prezentowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

21




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Aktywnej Alokacii
Sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2008 roku

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Funduszem Towarzysiwo pobiera z Aktywow Funduszu wynagrodzenie w
wysokosci 1.75% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywéw Netto Funduszu.
Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera czesci zmiennej, uzaleznionej od wynikow Funduszu.

{w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzysiwa
- Czest stata wynagrodzenia 141 208
- Czes¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw Funduszu - -

Razem ' _ 141 208

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku 2006 roku
Warto$é aktywow netto Funduszu (w tys. 2. ' 4 875 11 066 13110
Wartodé aktywow netto na jednostke uczestnictwa 68.83 82.56 80.81

{wzl)
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vil

1.

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym '
Po dniu bilansowym nie wystapity zdarzenia, ktére wymagatyby uwzglednienia w sprawozdaniu
finansowym.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

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

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wpltyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynno$é oraz wynik z
operacji i rentownos¢ Funduszu '

W okresie sprawozdawczym wystgpily przypadki, w kitrych Fundusz poinformowat Uczestnikow
Funduszu o korekcie wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa:

Dzien Dzien ogloszenia ~ Wartos¢ aktywow netfto na  Wartosé aktywow netto na
Wyceny korekty jednostke uczestnictwa jednostke uczestnictwa po
© przed korektg (zh) korekcie (z)
11.09.2008 02.10.2008 75.98 75.86
12.09.2008 02.10.2008 76.17 76.07
15.09.2008 02.10.2008 - 75.58 75.19
16.09.2008 02.10.2008 75.25 74.62
17.09.2008 02.10.2008 74.98 74.31
18.09.2008 02.10.2008 74.92 74.28
19.09.2008 02.10.2008 76.07 75.82
22.09.2008 02.10.2008 75.75 75.45
23.09.2008. 02.10.2008 75.52 - 75.03
24.09.2008 02.10.2008 75.54 75.07
25,09.2008 02.10.2008 75.82 75.55
26.09.2008 02.10.2008 75.70 7543
29.09.2008 02.10.2008 74.86 74.07
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Bledna wycena aktywow netto na jednostke uczestnictwa wynikata z faktu nie ujecia w ksiegach
Funduszu transakcji zamiany posiadanych przez Fundusz jednostek uczestnictwa CU FlO
Subfunduszu Depozyt Plus na jednostki uczestnictwa CU FIO Subfunduszu Polskich Akcji.

Po stwierdzeniu wystgpienia bledu Fundusz niezwlocznie skorygowat swoje ksiegi rachunkowe w
taki sposdb, aby uzyskad prawidlowg wartos¢ aktywdw netto Funduszu.

Fundusz dokonat ponownego przeliczenia ilosci jednostek uczestnictwa  nabytych oraz
odkupionych przez Uczestnikéw Funduszu po niewtasciwie wyliczonych cenach i dokonat korekty
zapisdéw na kontach tych Uczestnikéw Funduszu w taki sposéb, aby nabyta lub odkupiona ilosé
jednostek uczestnictwa odzwierciedlata prawidiowa wartos¢ aktywow netto przypadajaca na
jednostke uczestnictwa.

Uczestnikom Funduszu, ktérym w wyniku bledu w wycenie nabyto zbyt maig liczbe jednostek
uczestnictwa Towarzystwo z wiasnych $rodkéw nabyto brakujgce jednostki uczestnictwa.

W przypadku gdy w wyniku biednej wyceny odkupiono zbyt matg liczbe jednostek uczestnictwa
Towarzystwo dokonalo doptaty do Funduszu w celu pokrycia niedoboru wynikajacego ze zbyt
duzej liczby jednostek uczestnictwa pozostajgcych w Funduszu.

W przypadku, gdy w wyniku biednej wyceny Uczestnikom przekazano zbyt wysokg kwote z tytutu
odkupienia Towarzystwo dokonalo stosownej doptaty do Funduszu w celu wyréwnania niedoboru
srodkéw w Funduszu,
tgczna kwota doptat z tytutu ww. korekt wyniosta 7 348.86 zt.
5. Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktére w istotny spos6b mogtyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu
W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu

finansowym, ktdre w istotny sposéb moglyby wplynaé na ocene sytuacji majgtkowe], finansowej
oraz wyniku z operacji Funduszu.

 Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

(Harek Prz%ﬂsé:’rezes Zarzadu Tymoteu czhy - Wibeprezes Zarzaﬁu

M ( Q_/Q Jl/(u
Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Operacyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.
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Deutsche Bank Polska S.A.

Warszawa, dn. 06 marca 2009 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2) rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz dla Commercial Union
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Aktywnej Alokacji (zwanego dalej Funduszem)
oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i
rachunkach papieréw wartosciowych, jak tez pozytkow z nich wynikajacych przedstawionych
w  sprawozdaniu finansowym - Funduszu za okres 12-stu miesigcy zakoriczony
dnia 31 grudnia 2008 r., sa zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Bank aS.A,

AT
: Bartlomiej Polewczyk

Pelnomocnik

Deutsche Bank Polska Spatka Akcyjna z siedziba w Warszawie,
al. Armii Ludowej 28, NIP; 526-10-28-815
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