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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

1.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku (,,0kres sprawozdawczy”) subfunduszu CU Depozyt Plus
(»Subfundusz”), wydzielonego w ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego (,,Fundusz”) z siedzibag w Warszawie, ul. Prosta 70, obejmujacego:

» wprowadzenie do jednostkowego sprawozdania finansowego,

» zestawienie lokat sporzadzone na dzien 31 grudnia 2008 roku w kwocie 168.867 tysiecy
zhotych,

» bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktéry wykazuje aktywa netto w kwocie
181.453 tysigcy zlotych,

» rachunek wyniku z operacji za okres sprawozdawczy, wykazujacy dodatni wynik z operacji
w kwocie 10.941 tysiecy zlotych,

» zestawienie zmian w aktywach netto za okres sprawozdawczy, wykazujace zwigkszenie stanu
aktywéw netto o kwote 64.392 tysiecy zlotych, oraz

» noty objasniajace i informacje dodatkowa
(,,zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelno$¢, prawidlowo$¢ i jasnos¢ zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego,
Jak réwniez za prawidlowo$¢ ksiag rachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarzad Commercial
Union Polska — Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotki Akcyjnej (zwanego dalej
»lowarzystwem”), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajacego Funduszem
i reprezentujacego Fundusz. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego jednostkowego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to
Jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy ksiggi rachunkowe
stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
w sposob prawidlowy.

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

e rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,ustawa
o rachunkowosci”),

» norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieg}ych
Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnos$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosdci. W szczegolnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
Jjednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocen¢ poprawnosci
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przyjetych istosowanych przez Zarzad Towarzystwa zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Towarzystwa, jak i ogOlnej prezentacji zalaczonego
jednostkowego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie
dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zataczonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catos¢.

4. Naszym zdaniem zalaczone jednostkowe sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okres
sprawozdawczy, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dziefi
31 grudnia 2008 roku;

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

o jest zgodne z ustawa o rachunkowo$ci i wydanymi na jej podstawie przepisami
oraz postanowieniami statutu Funduszu, wptywajacymi na jego tre$é.

5. Informacja Zarzadu Towarzystwa skierowana do uczestnikéw Subfunduszu oraz o$wiadczenie
depozytariusza Subfunduszu, sporzadzone za okres sprawozdawczy, zgodnie z obowiazujacymi
przepisami, zostaly dotaczone do polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
sporzadzonego za okres sprawozdawczy, o ktérym wydali$my opini¢ z dniem 6 marca 2009 roku.

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

A braaltiy L

Adam Fornalik Jjominik Januszewski
Biegly rewident nr 9916/7376 Biegly rewident nr 9707/7255
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JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
COMMERCIAL UNION FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

SUBFUNDUSZ CU DEPOZYT PLUS
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2008 ROKU
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Commercial Union Polska — Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA ul. Prosta 70 00-838 Warszawa
Infolinia 0 801 888 444 Tel. +48 22 557 44 44 www.cu.pl

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. 694 z
pozniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegdélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz.
1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu CU Depozyt Plus
wydzielonego w ramach Commercial Union Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za
okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, obejmujace:

zestawienie lokat subfunduszu wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku, wykazujgce
sktadniki lokat funduszu o wartosci 168 867 tys. zt,

bilans subfunduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, wykazujgcy warto$¢
aktywow netto funduszu w wysokosci 181 453 tys. zt;

rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporzgdzony za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku
do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujacy dodatni wynik z operacji w wysokosci 10 941 tys.
zt;

zestawienie zmian w aktywach netto sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujace zwiekszenie wartosci aktywdéw netto subfunduszu w
wysokosci 64 392 tys. zt.

are@b 5ki Tymoteus exzny

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzgdu
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Marek Wierzbotowski

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

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

I WPROWADZENIE

1. INFORMACJE OGOLNE

Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz’) jest funduszem inwestycyjnym
otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.).

Wyg stanu na dzien bilansowy w skiad Funduszu wchodzg nastepujgce subfundusze:

- CU Depozyt Plus,

- CU Obligaciji,

- CU Ochrony Kapitatu Plus,

- CU Stabilnego Inwestowania,

- CU Polskich Akcii,

- CU Zréwnowazony,

- CU Malych Spoiek,

- CU Nowoczesnych Technologii,

- CU Akcji Europy Wschodzacej oraz
- CU Nowych Spotek.

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

Subfundusz CU Depozyt Plus (,Subfundusz’) zostat utworzony jako Commercial Union Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus w dniu 5 kwietnia 2002 roku na podstawie decyzji Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF11-4050/14-7/02-668 z
dnia 5 marca 2002 roku.

W dniu 3 listopada 2006 roku Commercial Union Fundusz inwestycyjny Otwarty Depozyt Plus zostat
przeksztatcony w Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
wydzielony w ramach Funduszu na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd nr
DFIMW/3032-14/7-1-2274/06 z dnia 9 czerwca 2006 roku.

Fundusz oraz Subfundusz zostaly utworzone na czas nieograniczony.

2. CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Celem inwestycyjnym Subfunduszu CU Depozyt Plus jest ochrona realnej wartosci aktywow
Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu lokowane sga w diuzne papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe
przewidziane w Statucie Funduszu, w tym gléwnie w instrumenty finansowe rynku pienieznego
charakteryzujgce sie niskim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu w instrumenty rynku pienieznego i dluzne papiery wartosciowe
jest nie nizsza niz 70% i moze wynie$¢ 100% wartosci aktywow Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Organem zarzgdzajgcym 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 Sgdowego pod numerem 0000011017. Sadem rejestrowym dia
Towarzystwa jest Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

4, OKRES SPRAWOZDAWC?ZY | DZIEN BILANSOWY

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzgdzone za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2008 roku.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2008 roku

5. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatainosci przez Subfundusz oraz Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. co najmniej 12
miesiecy po dniu 31 grudnia 2008 roku. Zarzad Towarzystwa nie stwierdza na dziefn podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz polgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywalyby na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci przez
Subfundusz lub Fundusz w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli 31 grudnia
2008 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia
dziatalnosci Subfunduszu lub Funduszu.

6. PODMIOT, KTORY PRZEPROWADZIt. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe podlegato badaniu przez biegtego rewidenta. Badania sprawozdania
finansowego dokonata Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1,
wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnictwa réznych kategorii.




Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2008 roku

1 ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GLOWNA

Skladniki lokat 31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2007 roku
” Warto§¢ wedhu, N Wartos¢ wediu .
{w tysiacach zlotych) c?::::;;iga wyceny na dzie?’l ;;mi:yo'ng; Wan::g;?aceny wycc?ny na dzie?’) :ram?;yo:‘z:;
bilansowy bilansowy

Akcje 0 0 0.00 0 0 0.00
Wananty subskrypeyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa do akcji 0 0 0.00 0 0 0.00
Prawa poboru 0 0 0.00 0 0 0.00
Kwity depozytowe 0 0 0.00 0 0 0.00
Listy zastawne 0 0 0.00 5000 5064 422
Dluzne papiery warto$ciowe 168 161 168 867 92.33 95 823 96 515 80.37
Instrumenty pochodne 0 0 0.00 0 0 0.00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0.00 0 0 0.00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0.00 0 0 0.00
g oo : o w
Wierzytelnosci 0 0 0.00 0 0 0.00
Wekste 0 0 0.00 0 0 0.00
Depozyty 0 0 0.00 0 0 0.00
Inne 0 0 0.00 0 0 0.00
Razem 168 161 168 867 92.33 100 823 101579 84.59

Zalgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

2. TABELE UZUPELNIAJACE

2.1. Dtuzne papiery warto$ciowe

{w tys. PLN 2 wyjatkiem wartosci j oraz ilosci papierow podanej w sztukach)
Wartos¢ wedlug
N . Kraj siedziby | Termin wykupu Wartosé Wartos¢ wediug . < { Procentowy udzial w
Dluine paplery wartosciowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent emitenta reremmedd Warunki oprocentowania nominalna Liczba ceny nabycia wy?ny na dzien aktywach ogélem
lansowy
O terminie wykupu do 1 roku:
Obligacje
DZ0109 AR-RR GPW Skarb Paristwa Polska 2009-01-18] zmienna stopa procentowa 1000} 6527} 6651 6521 357
0OK0709 AR-RR GPW Skarb Paristwa Polska 2009-07-25] zerokuponowe 1000; 904 812] 87 0.48]
OKMC1008 NNRA nie dotyczy MCI Management S.A Polska 2009-10-16f zmienna stopa p 10 000 300) 3000 3057] 167
Razem 7731 10463 10 455 572
Bony pienieine
Inne
0 terminie wykupu do 1 roku razem: 1 T3] 10463] 10 455 572
O terminie wykupu powyze] 1 roku:
Obligacje
DZo110 AR-RR GPW Skarb Pafistwa Polska 2010-01-18] zmienna stopa procentowa 1000 6590) 6746 6646 3.63]
PS0310 AR-RR GPW Skarb Pafistwa Polska 20100324}  stala stopa procentowa 1000 23000 22 830; 23011 1258
OXGE0410 NNRA nie dotyczy GETINBANK S.A Polska 2010-04-06] zmienna stopa procentowa 500 000] 4 2000, 2039 1.12]
OKLB0910 NNRA nie dotyczy LUKAS Bank S.A. Polska 2010-09-28] zmienna stopa procentowa | 1000 000, 5l 5067 5017 274
DS1110 AR-RR GPW Skarb Pafistwa Polska 2010-11-24]  stata stopa procentowa 1.000] 31861 31623 32339 17.69
OKLBO211 NNRA nie dotyczy LUKAS Bank S.A. Polska 2011-02-21} zmienna stopa procentowa 100000 150) 15 000} 15 402] 8.42
WZ0311 ARRR GPW Skarb Panstwa Polska 2011-09-24] zmienna stopa procentowa 1000] 1831 1803] 1794 0.98;
OKEM0312 NNRA nie dotyczy NFI Empik Media & Fashion S.A Polska 20120320 zmienna stopa procentowa 400 000 150) 15 000; 15362 840
OKPM0712 NNRA nie dotyczy Polimex Mostostal S.A. Polska 2012-07-25| zmienna stopa procentowa 100 000 40) 4000 4134] 226
OKPG1112 NNRA nig dotyczy PGFSA Polska 2012-11-28| zmienna stopa procentowa 100000 50 5000} 5037 2.75§
OKPM0113 NNRA nig dotyczy Polimex Mostostal S.A. Polska 201301-25] 2mienna stopa procentowa 100 000 25 2500 2583 1.4
PP1013 NNRA nig dotyczy Skarb Parstwa Polska 2013-10-24] zmienna stopa procentowa 1000 5000 5087 5085 2.78]
OKGT0414 NNRA nie dotyczy GTCSA Polska 2014-04-28] zmienna stopa procentowa 100 000 30 3012 3043] 1.66
OKPK1017 NNRA nie dotyczy PKOBPSA Polska 2017-10-30] zmienna stopa procentowa 100 000 150) 15151 15 199| 8.3t
MTS-POLAND Skarb Paristwa Polska 2018-01-25] P 1000 23095 22 899 21721 11.88|
| 91981 157 698 158 412 86.61
| 91 981] 157 698} 158 412] 86.61
| 99712 168 161} 168 867| 9233
AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany
IAR - inny aktywny rynek
NNRA - nienotowane na rynku aktywnym
Warto$¢ wedtug ceny jWartosé wedlug wycenyl Procentowy udziat wi
Gwarantowane sktadniki lokat Rodzaj tacznaliczba nabycla na dziefi bilansowy aktywach ogélem
[Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Pafistwa 0 0 0.004
Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0.00)
Papiery wartosciows gwarantowane przez jednostki samorzadu o o 0.00
terytori )}
Papiery wartosciows gwarantowane przez pafistwa nalezace do OECD o o 0.00
(z wytaczeniem Rzeczpospolitej Polskiej) i
[Papiery wartosciowe g przez migdzynarodowe instytucj
finansowe, ktérych czionkiem jest R polita Polska lub przynajmniej 0 o 0.00
jedno.z panstw nalezacych do OECD
Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98] Wartos¢ wediug wyceny | Procentowy udziat w
u na dzleri bilansowy ach ogélem
0 0.0
. Warto§¢ wediug wyceny| Procentowy udzial wj
adniki lokat nabyte od podmi a usta .
Skiadni nabyte od podmiotéw, o ktérych mowa w art, 107 ustawy na dzlef bilansowy aktywach ogélem
Fundusz nie nabywat od podmiotdw, o kidrych mowa w art. 107 ustawy papierd ych innych niz przez Skarb Panstwa lub o o
y Bark Polski. |
. Warto$é
Paplery wartlosck?we emit?v‘lxane przez Wartosé wediug wediug Pr:::lr;to:y
" ytucj . o a
J¢6rych czlonkiem Jest RP lub przynamie] Nazwa emitenta Kraj siedziby emitenta | Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabyci wyoeny na | . ach
. wiys. PLN dzien A
ledno z panstw OECD ogélem
bilansowy
o 0 0f 0.00)

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego zestawienia

lokat
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2008 roku

I BILANS
. 31 grudnia 31 grudnia
(w tysiacach ziolych) 2008 roku 2007 roku
l. AKTYWA 182 851 120 116
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8940 10 020
1.1. Srodki pienigzne na rachunku biezacym 1 2
1.2. $rodki pieniezne na rachunku nabyé 40 572
1.3. 8rodki pieniezne na rachunku odkupien 1 0
1.4. Srodki pieniezne na rachunkach wyspecjalizowanych programow inwestowania 10 36
1.5. Srodki pienigzne na krotkoterminowych lokatach bankowych 8 888 9410
2. Naleznosci 5044 8517
2.1. Z tytutu zbytych aktywow 0 0
2.2. Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow inwestycyjnych 2299 7205
2.3. Dywidendy ‘ 0 0
2.4. Odsetki 2745 1312
2.5, Z tytulu posiadanych nieruchomoéci, w tym czynszow 0 0
2.8. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0
2.7. Pozostale 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 92 909 60 516
4.1. Papiery wartoéciowe udziatowe 0 0
4.2. Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 92 909 60516
4.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 0
4.5. Jednostki i tytuly uczestnictwa 0 0
4.8. Inne 0 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 75958 41 063
5.1. Papiery wartosciowe udziatowe 0 0
5.2. Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe 75958 38 055
5.3. Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe 0 3008
5.4. Jednostki i tytuty uczestnictwa 0 0
5.6. Udzialy w spotkach z 0.0. 0 0
5.7. Inne 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
1. Pozostate aktywa 0 0
Il. ZOBOWIAZANIA 1398 3055
Hl. AKTYWA NETTO (1) 181 453 117 061
IV. KAPITAL FUNDUSZU 157 373 103 922
1. Kapitat wptacony 2316 807 1482 305
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) (2 159 434) (1378 383)
V. DOCHODY ZATRZYMANE 24534 12873
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 23 590 11230
2, Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 944 1643
V1. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA (454) 266
Vil. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERACJ! (IV+V+/-VI) 181453 117 061
Liczba jednostek uczestnictwa 1310 055.17 883413.60
138.51 132.51

Wartod¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa (w zt.)

Zataczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ niniejszego bilansu
_ 5 _
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i RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

1 stycznia - 1 stycznia -

{w tysigcach ztotych) 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku

I. PRZYCHODY Z LOKAT 14872 3972
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 0 0

2. Przychody odsetkowe (w tym odpis dyskonta) 14 872 3972

3. Dodatnie saldo roznic kursowych 0 0

4. Pozostale 0 0

Il. KOSZTY FUNDUSZU 2512 1078
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2489 1061

2. Wynagrodzenia dla podmiotoéw prowadzagych dystrybucje 0 0

3. Opfaty dla depozytariusza 0 0

4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Uslugi w zakresie rachunkowosci 0 0

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0

8. Ustugi prawne 0 0

9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
12. Pozostate 23 17

lil. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0
IV. KOSZTY FUNDUSZU NETTO (lI-1ll) 2512 1078
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) 12 360 2894
V1. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK / (STRATA) (1419) (35)
1. Zrealizowany zysk / (strata) ze zbycia lokat, w tym: (699) 44)

- z tytulu réznic kursowych 0 0

2. Wzrost / {spadek) niezrealizowanego zysku / (straty) z wyceny lokat, w fym: (720) 9

- Z tytutu réznic kursowych 0 0
Vil. WYNIK Z OPERACJI (V+VI) 10 941 2859
WYNIK Z OPERACJI PRZYPADAJACY NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA 8.35 3.24

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowia integralng czes$¢ niniejszego rachunku wyniku
Z operacji
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v ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

1 stycznia - 1 stycznia -

(w tysigcach zlotych z wyjatkiem wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w ziotych 31 grudnia 31 grudnia

oraz ilodci jednostek uczestnictwa podanej w sztukach) 2008 roku 2007 roku

1. ZMIANA WARTOSC! AKTYWOW NETTO
1. Warto§¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 117 061 62 254
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 10 941 2859
a) Przychody z lokat netto ‘ 12 360 2894
b) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (699) (44)
¢) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (720) 9
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 10 941 2859
4. Dystrybucja dochodéw (przychodow) funduszu (razem): 0 0
a) z przychodow z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
§. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 53 451 51948
a) Powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 834 502 634 015
b) Zmnigjszenie kapitalu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa (781 051) (682 067)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 64 392 54 807
7. Warto$§¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 181 453 117 061
8. Srednia wartosé aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 246 561 85004

1I. ZMIANA LICZBY JEDNOSTEK UCZESTNICTWA
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, w tym: 426 641.57 397 665.50
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6210277.28 4 858 059.37
b} Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (5783 635.71) (4 460 393.87)
¢) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 426 641.57 397 665.50
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu w tym: 1310 055.17 883 413.60
a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 18 209 573.11 11999 295.83
b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa (16 899517.94) (11 115882.23)
c) Saldo jednostek uczestnictwa 1310 055.17 883 413.60

11l ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA
1. Warto¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu

sprawozdawczego 132.51 128.16
2. Warto¢ aktywow netto na jednostke uczestictwa na koniec okresu sprawozdawczego 138.51 132.51
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

{w stosunku rocznym) 4.53% 3.39%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze

wskazaniem daty wyceny: 132.48 128.12
- data wyceny 2008-01-02 2007-01-03
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym, ze

wskazaniem daty wyceny; 138.51 132.43
- data wyceny 2008-12-31 2007-12-28
6. Warto5¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie :

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny 138.51 132.43
- data wyceny 2008-12-31 2007-12-28

IV. PROCENTOWY UDZIAL KOSZTOW FUNDUSZU W SREDNIEJ WARTOSCI AKTYWOW

NETTO, W TYM: 1.02% 1.27%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1.01% 1.25%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0.00% 0.00%
3. Procentowy udziat opfat dla depozytariusza 0.00% 0.00%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0.00% 0.00%
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0.00% 0.00%
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0.00% 0.00%

Zatgczone dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integraing cze$é niniejszego zestawienia

zmian w aktywach netto.
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\Y

1.

NOTY OBJASNIAJACE

POLITYKA RACHUNKOWOSCI SUBFUNDUSZU

1.1. Przyjete zasady rachunkowosci

1.1.1.

Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. Nr 76 z dnia 17 czerwca 2002 roku,
Z pdzniejszymi zmianami) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz.
1859) (,Rozporzadzenie”).

1.1.2.

1.

10.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczgcych Subfunduszu

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

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

Nabycie albo zbycie skiadnikow lokat przez Subfundusz ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

Skiadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz w dniu wyceny po momencie
dokonania wyceny okreslonym w statucie Subfunduszu oraz sktadniki, dla ktérych we
wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji uwzglednia sie w
najblizszej wycenie aktywéw Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.

Nabyte skitadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Subfunduszu wedtug
ceny nabycia. Przyjmuje sie, ze skfadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadajg cene
nabycia réwng zeru.

Skiadniki lokat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne skladniki majg przypisang
cene nabycia wynikajgca z ceny nabycia tych skiadnikow lokat, w zamian za ktore
zostaly otrzymane, skorygowang o ewentualne dopfaty lub otrzymane przychody
pieniezne.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg ,najdrozsze sprzedaje sie jako
pierwsze” (HIFO), polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego skiadnika lokat, a w przypadku instrumentéw wycenianych w
wysokosci skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej. Przy wyliczaniu zysku lub
straty ze zbycia lokat metody, o ktérej mowa powyzej nie stosuje sie do:

v’ papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sig¢ drugiej strony do
odkupu,

v' zobowigzan z tytulu zbycia papieréw warto$ciowych, przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu,

v" naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papieréw wartosciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych,

v' zobowigzan z tytulu otrzymanej pozyczki papieréw warto$ciowych, w rozumieniu
rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

W przypadku, gdy jednego dnia dokonuje sie transakcji zbycia i nabycia danego

sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje sie nabycie danego skfadnika.

W przypadku wygasniecia zobowigzan z tytutu wystawionych opcji uznaje sie, iz

wygasnieciu podiegajg kolejno te zobowigzania, z tytulu ktérych zaciggniecia

otrzymano najnizszg premie netto.

8



Commercial Union Fundusz Inwestycyjny Otwarty Subfundusz CU Depozyt Plus
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2008 roku

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

18

20.

21.

Srodki pieniezne wyrazone w walutach obcych likwiduje sie wedlug metody
~najdrozsze likwiduje sie jako pierwsze” (HIFO).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych Subfunduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akgji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte, wedtug wartosci réwnej zero, w
dniu nastepnym po wygasnieciu tego prawa.

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

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

Podatki z tytutu dochodéw od odsetek lub innych pozytkéw uzyskanych od papieréw
wartosciowych emitowanych za granicg ujmuje sie w dniu ich ustalenia, tzn. w dniu
wyptaty tych dochodoéw.

Zobowigzania Subfunduszu z tytulu wystawionych opcji ujmuje sie w bilansie w
pozycji zobowigzania z tytutu wystawionych opcji. W dniu wystawienia opgji
zobowigzanie z tytutu wystawienia opcji ujmuje sie¢ w wysokosci otrzymanej premii
netto.

Otwarty kontrakt terminowy ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu
wediug wartosci ksiggowej rownej zeru. Prowizja maklerska i inne koszty zwigzane z
jego otwarciem pomniejszajg niezrealizowany zysk (powigkszajg niezrealizowang
strate) z wyceny kontraktu. Prowizja maklerska oraz inne koszty zwigzane z
zamknigciem kontraktu pomniejszajg zrealizowany zysk (powigkszajg zrealizowang
strate) z kontraktu terminowego.

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

Przychody z lokat obejmujg w szczegdinosci:
v’ dywidendy i inne udziaty w zyskach,
v przychody odsetkowe,

v dodatnie saldo réznic kursowych powstale w zwiazku z wyceng $rodkow
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Przychody odsetkowe od diuznych papieréw wartosciowych, wycenianych w wartosci
godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw wartosciowych
przez emitenta.

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

Koszty operacyjne Subfunduszu obejmujg w szczegolnosci:
v’ wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem,
v"  koszty odsetkowe,

v' ujemne saldo réznic kursowych powstale w zwigzku z wyceng $rodkéw
pienigznych, naleznosci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Subfunduszem naliczane jest w kazdym
dniu wyceny za kazdy dzier roku od wartosci aktywow netto Subfunduszu ustalonych
w poprzednim dniu wyceny. Wynagrodzenie rozliczane jest w okresach miesiecznych i
platne jest do 7 (si6dmego) dnia roboczego nastepnego miesigca kalendarzowego.

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

Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu ustalana jest w dniu wyceny okreslonym w
statucie Funduszu.
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1.1.3. Zasady wyceny aktywéw Subfunduszu

A. Zasady ogdlne

1. Aktywa Subfunduszu wycenia sie, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wedtug
standéw odpowiednio aktywéw Subfunduszu i jego zobowigzan oraz odpowiednio
kurséw, cen i wartosci z godziny 23.00 w dniu wyceny.

2. Aktywa Subfunduszu wycenia sige, a zobowigzania Subfunduszu ustala sie wediug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej, z zastrzezeniem sktadnikow, o ktorych
mowa w pkt. D 1-4 ponizej.

B. Wybér rynku giéwnego

1. W przypadku, gdy skiadniki lokat Subfunduszu notowane sa na wigcej niz jednym
aktywnym rynku lub w wiecej niz jednym systemie notowan, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannosci, dokonuje
dla danego skiadnika lokat Subfunduszu wyboru rynku gtéwnego lub wiasciwego
systemu notowan, ktory najlepiej speinia nastepujace warunki:

a)  wolumen obrotéw dla danego skiadnika lokat Subfunduszu w ciggu miesigca
kalendarzowego poprzedzajgcego miesigc, w ktorym nastepuje dzien wyceny
wskazuje, ze dany aktywny rynek lub system notowan w sposob staly i rzetelny
okresla warto$¢ rynkowa tego skfadnika lokat Subfunduszu oraz

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

C. Skiadniki lokat Subfunduszu notowane na aktywnym rynku

1. Akcje, prawa do akéji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku

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

2. Dluzne papiery wartosciowe notowane na aktywnym rynku

v" Diuzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 kursu zamknigcia.

v" Diluzne papiery wartosciowe, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest MTS Poland
(CeTO) — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktdrym mowa w pkt. A1 kursu fixing —, a w przypadku jego braku dla danego
papieru wartosciowego wediug ostatniej ceny transakcyjnej ogtoszonej przez ten
rynek. W przypadku braku transakcji w danym dniu wycena odbywa sie w
szczegolnosci ha podstawie:

a) Bloomberg Generic, a2 w przypadku jego braku dla danego skiadnika lokat
Subfunduszu,

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

c) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. @) — c) dla danego sktadnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskazniki te nie odzwierciedlajg wartosci po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu
transakcji kupna/sprzedazy danego papieru wartosciowego, wycena dokonywana
jest w oparciu o $rednig z cen transakcji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie
instytucie finansowe, majgce wedlug najlepszej wiedzy Funduszu najwigkszy
udziat w obrocie danym walorem w miesigcu kalendarzowym poprzedzajacym
miesiac, w ktérym dokonywana jest wycena.
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v’ Dtuzne papiery wartosciowe, dla ktdrych rynkiem gtownym jest inny aktywny
rynek, w szczegblnosci diuzne papiery wartosciowe notowane na rynkach
zagranicznych — wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania
wyceny, o ktorym mowa w pkt. A1 kursu, przy czym jezeli dany rynek wyznacza
kurs zamknigcia lub inng warto$¢ stanowigcg jego odpowiednik wycena
nastepuje wedtug tego kursu lub wartosci. W przypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa sie w szczeg6inosci na podstawie:

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

b) Bloomberg Fair Value, a w przypadku jego braku dla danego sktadnika lokat
Subfunduszu,

¢) Bondtrader Composite.

W przypadku braku wskaznikéw okreslonych w lit. a) — c) dla danego skiadnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskazniki te nie odzwierciedlajg wartosci po jakiej mozna dokona¢ w danym dniu
transakcji kupna/sprzedazy danego papieru warto$ciowego, wycena dokonywana
jest w oparciu o $rednig z cen transakgji lub ofert kupna ogtaszanych przez dwie
instytucje finansowe, majgce wediug najlepszej wiedzy Funduszu najwiekszy
udziat w obrocie danym walorem w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym
miesigc, w ktérym dokonywana jest wycena.

v' W przypadku, gdy ze wzgledu na zblizajacy sie termin wykupu dtuznych papieréw
wartosciowych nie jest mozliwe dokonanie wyceny wediug zasad okreslonych
powyzej papiery te wycenia sie¢ metodag odpisu dyskonta lub amortyzacji premii
powstatych jako réznica pomiedzy ceng wykupu danego papieru warto$ciowego
a ostatnig wartoscig godziwg, po jakiej Subfundusz wycenit dany papier
wartosciowy wediug zasad okreslonych powyze;j.

3. Terminowe instrumenty pochodne - wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu
okreslajgcego stan rozliczen Subfunduszu i instytucji rozliczeniowe;.

4. Pozostate skiadniki lokat Subfunduszu — wediug ostatniego dostepnego w momencie
dokonywania wyceny, o ktérym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jezeli dany rynek wyznacza kurs zamknigcia lub inng wartos¢ stanowigcg
jego odpowiednik wycena nastepuje wediug tego kursu lub wartosci.

5. Jezeli w przypadku sktadnikéw lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt. 1 - 4 w
opinii Subfunduszu ostatni dostepny kurs nie odzwierciedla wartosci godziwej
wyceniane sg one tak jakby byly skiadnikami lokat Subfunduszu nienotowanymi na
aktywnym rynku na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz,
zaakceptowanych przez Depozytariusza, wediug wiarygodnie ustalonej wartosci
godziwej na podstawie oszacowania warto$ci sktadnika lokat Subfunduszu za pomocg
powszechnie uznanych metod estymaciji.

D. Skiadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku

1. 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 papieréw
wartosciowych wycenianych wedlug wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej
ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest rézna od daty jej rozliczenia papier wartosciowy
ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowang cene nabycia
wylicza sie od dnia rozliczenia transakcji nabycia. ,

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

3. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu, wycenia
si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
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10.

Zobowigzania z tytulu zbycia papierow wartosciowych przy zobowigzaniu sie
Subfunduszu do odkupu, wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy
sprzedazy, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;. :

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia sie w oparciu o modele wyceny
powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnosci w
przypadku kontrakiéw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych - wg modelu zdyskontowanych przeplywéw pienieznych.

Dluzne papiery wartosciowe zawierajgce wbudowane instrumenty pochodne wycenia
sie wedlug wartosci godziwej oszacowanej przez wyspecjalizowang, niezalezng
jednostke $wiadczacg tego rodzaju ustugi lub jezeli Subfundusz nie korzysta z ustug
takiej jednostki w nastepujacy sposoéb:

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem diuznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego
bedzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dia danego instrumentu
finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegoinych wbudowanych instrumentéw pochodnych,

v w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powigzane z
wycenianym papierem dituznym, wéwczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume wartosci dtuznego papieru warto$ciowego
(bez  wbudowanych instrumentow pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych
instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu 0 modele wtasciwe dla
poszczegolnych instrumentéw pochodnych. Jezeli jednak wartos¢ godziwa
wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze byé wiarygodnie okreslona to
taki instrument wycenia sie wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
zalicza sie odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuly uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sie wedtug ostatniej ogloszonej przez dany fundusz lub wiasciwg instytucje
wartosci aktywdw netto funduszu na jednostke lub tytut uczestnictwa skorygowang o
ewentualne, znane Subfunduszowi zmiany warto$ci godziwej, jakie wystgpity od
momentu ogloszenia do dnia wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia sie wediug:

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

v wartosci biezgcej prawa poboru uwzgledniajgcej réznice miedzy biezgcym
kursem rynkowym akcji spétki a ceng akcji nowej emisji oraz liczbe praw poboru
potrzebnych do objecia jednej akcji nowej emisji,

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

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wediug cen tych papieréw
warto$ciowych 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 o wartos¢ godziwg prawa
poboru niezbednego do ich objecia w dniu wygasniecia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostaly okreslone rézne ceny dla nabywcdéw — w oparciu o $rednig cene nabycia,
wazong liczbg nabytych akcji, o ile cena ta zostata podana do publicznej wiadomosci,
z uwzglednieniem zmian wartosci tych akcji, spowodowanych zdarzeniami majgcymi
wplyw na ich wartos¢ godziwag,

Jezeli prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku sg tozsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia sie je wedlug cen tych papieréw
wartosciowych zgodnie z zasadami okreslonymi 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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1.

Pozostate skfadniki lokat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sg
na podstawie zasad okreslonych przez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, wedtug wiarygodnie ustalonej warto$ci godziwej na podstawie
oszacowania wartosci skiadnika lokat Subfunduszu za pomocg powszechnie
uznanych metod estymaciji.

Wycena aktywow i zobowigzan Subfunduszu denominowanych w walutach obcych

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w
walucie, w ktérej sg notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nie sg
notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktérej sg denominowane.

Aktywa i zobowigzania, o ktorych mowa w pkt. 1 wykazuje sie w zlotych polskich po
przeliczeniu wediug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny, o
ktorym mowa w pkt. A1, $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie mialy miejsca zmiany stosowanych przez Subfundusz
zasad rachunkowosci.
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2. NALEZNOSCI SUBFUNDUSZU

(w tysigcach ziotych) 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytulu zbytych aktywow - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 2299 7205
Z tytutu dywidend - -
Z tytulu odsetek 2745 1312
Z tytulu posiadanych nieruchomoéci, w tym czynszow - -
Z tytulu udzielonych pozyczek - -
Pozostate naleznosci - -
Razem naleznosci Subfunduszu 5044 8 517
3. ZOBOWIAZANIA SUBFUNDUSZU
(w tysiacach zlotych) 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Z tytutu nabytych aktywow - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytulu wplat na jednostki uczestnictwa 16 582
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 1124 2278
Z tytulu wyptaty dochodéw Subfunduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodow Subfunduszu - -
Z tytulu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytulu diugoterminowych pozyczek i kredytoéw - -
Z tytutu gwarangji lub poreczen - -
Z tytutu rezerw na wynagrodzenie dla Towarzystwa 157 118
Z tytulu rozrachunkéw publicznoprawnych 101 -
Pozostale zobowigzania - 77
Razem zobowigzania Subfunduszu 1398 3055
4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
(w tysiacach ztotych) Waluta 31 grudnia 31 grudnia
2008 roku 2007 roku
Deutsche Bank Polska S.A. PLN 8940 10 020
Srodki pieniezne, razem 8940 10 020
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw
pienieznych - utrzymywanych w celu  zaspokojenia
biezgcych zobowiazan Subfunduszu
PLN 9151 5783
Sredni w okresie sprawozdawczym stan $rodkéw 9151 5783

pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan Subfunduszu razem
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5. RYZYKA
5.1. Poziom obcigzenia aktywbw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5.1.1. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej
wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartoéci godziwej zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone sg
przede wszystkim diuzne papiery wartosciowe oraz instrumenty rynku pienieznego o statym
oprocentowaniu i zerokuponowe, ktérych warto$¢ w aktywach Subfunduszu na dzien 31 grudnia
2008 roku wynosita 56 227 tys. zlotych, co stanowi 30.75% aktywéw Subfunduszu (na dzien 31
grudnia 2007 roku 9 299 tys. ziotych, co stanowito 7.75% aktywow Subfunduszu).

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

5.1.2. Aktywa | zobowigzania Subfunduszu obcigzone ryzykiem przeplywéw $rodkéw
pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej

Na ryzyko przeptywow $rodkéw pienieznych zwigzane z wahaniami stopy procentowej narazone
sg diuzne papiery wartoSciowe o zmiennej stopie procentowej, ktérych warto$é w aktywach
Subfunduszu na dzier 31 grudnia 2008 roku wynosita 112 640 tys. zlotych, co stanowi 61.58%
aktywow Subfunduszu (na dzier 31 grudnia 2007 roku 92 280 tys. ziotych, co stanowito 76.84%
aktywow Subfunduszu).

Na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku zobowigzania Subfunduszu
nie byly obciazone ryzykiem przeptywéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe;.
5.2, Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzar Subfunduszu ryzykiem kredytowym

5.2.1. Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym
Zgodnie z zasadami polityki inwestycyjnej okreslonymi w statucie Subfundusz lokuje aktywa
Subfunduszu w dtuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, przede wszystkim
emitowane przez Skarb Parnstwa lub Narodowy Bank Polski, charakteryzujgce sie niskim

poziomem ryzyka kredytowego.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzieri 31 grudnia 2007 roku struktura aktywow
Subfunduszu przedstawia sie nastepujgco:

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

Dluzne papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego 100 739 67 101

emitowane przez Skarb Parstwa (z odsetkami) '

Diuzne papiery wartosciowe pozostatych emitentow 70 873 35789

Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, ktorych - -
przedmiotem sg papiery wartosciowe emitowane przez Skarb

Panstwa

Srodki pienigzne na rachunkach bankowych w bankach krajowych 8940 10020
Nalezne odsetki od rachunkéw bankowych - 1
Naleznosci od innych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez 2209 7205
Towarzystwo z tytuiu zbytych jednostek uczestnictwa

Razem aktywa Subfunduszu 182 851 120 116
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5.2.2. Wskazanie przypadkéw znaczgcej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczegdbinych kategoriach lokat

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowigzany jest lokowaé powyzej 50% wartosci
aktywow Subfunduszu w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez
Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz na dzien 31 grudnia 2007 roku udziat lokat w diuzne papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa wraz z odsetkami naleznymi wynosit odpowiednio
55,09% i 55.86% aktywow Subfunduszu.

Na dzierr 31 grudnia 2008 roku oraz na dzier 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie dokonywat
lokat w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego emitowane przez Narodowy Bank
Polski.
5.3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Subfunduszu ryzykiem walutowym
Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylgcznie w ziotych polskich. W okresie
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji,
ktérych przedmiotem byly instrumenty pochodne.

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

7.1. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz zawierat transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu, jednakze na dzien bilansowy transakcje tego typu nie

wystapily.
7.2. Transakcje przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakciji
przy zobowigzaniu sie Subfunduszu do odkupu.

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

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepiséw rozporzgdzenia o pozyczkach papieréw warto$ciowych.

7.4. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie
przepiséw rozporzadzenia o poZzyczkach papieréw wartosciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierat transakcji w

trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw wartosciowych.

8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciggat zadnych
kredytow i pozyczek.

w okreéie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzielat zadnych
kredytéw i pozyczek.
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9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE

Aktywa i pasywa Subfunduszu sg wyrazone wylacznie w ztotych polskich. W okresie
sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie dokonywat transakcji w walutach
obcych.

10. DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysigcach zlotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (759) (18)
- Papiery wartosciowe udzialowe - -

- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe (759) {(18)

- Dhuzne papiery wartosciowe dyskontowe
- Jednostki i tytuly uczestnictwa -
- inne - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku,

w tym; , . 60 {26)
- Papiery wartociowe udzialowe - -
- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe 2 4
- Diuzne papiery wartosciowe dyskontowe 58 (30)
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne : -

Razem (699) (44)

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

(w tysigcach ziotych) 1 stycznia - 1 stycznia -
31 grudnia 31 grudnia

, 2008 roku 2007 roku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: (720) 9
- Papiery wartoSciowe udziatowe ' - -

- Dluzne papiery wartosciowe odsetkowe (720) 9

- Dluzne papiery wartoSciowe dyskontowe
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne - -

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, - -

w tym: :
- Papiery warto$ciowe udzialowe - ; -
- Dluzne papiery warto$ciowe odsetkowe - -
- Dluzne papiery wartosciowe dyskontowe - ' -
- Jednostki i tytuly uczestnictwa - -
- Inne - -

Razem ’ (720) 9
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Wszelkie dochody Subfunduszu powiekszajg wartos¢ aktywow netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wyptaca kwot stanowigcych dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTY SUBFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezposrednio ze $rodkow wiasnych
wszelkie koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig Subfunduszu, za wyjatkiem:

a) prowizji i oplat za przechowywanie papieréw wartosciowych oraz otwarcie i prowadzenie
rachunkdéw bankowych,

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

c) oplat, prowizji i kosztéw zwigzanych z obsiuga i splatg zaciggnietych przez Subfundusz
pozyczek i kredytéw bankowych,

d) podatkéw, taks notariainych, optat sgdowych i innych optat wymaganych przez organy
panstwowe i samorzadowe, w tym optat za zezwolenia i rejestracyjnych,

e) kosztow likwidacji Funduszu,

f)  kosztéow likwidacji Subfunduszu.

Stad tez wszelkie pozostate koszty, w tym zwtaszcza:

a) wynagrodzenie depozytariusza za wycene i przechowywanie aktywéw Subfunduszu;

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

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

d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych ustug;

e) koszty reklamy, promocji, dystrybucji oraz koszty przygotowania, druku i dystrybucji
materiatéw informacyjnych i ogloszen,

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

11.2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarzadzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywéw Subfunduszu wynagrodzenie w
maksymalnej wysokosci 1.5% w skali roku naliczone od $redniej rocznej Wartosci Aktywéw Netto
Subfunduszu. Od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 21 stycznia 2008 roku wysoko$¢
wynagrodzenia Towarzystwa wynosita 1.25% w skali roku, natomiast od dnia 21 stycznia 2008
roku wysokoéé wynagrodzenia Towarzystwa wynosi 1.00% w skali roku. Wynagrodzenie
Towarzystwa nie zawiera cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Subfunduszu.

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

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

- Czest stala wynagrodzenia 2489 1061

- Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikow - -

Subfunduszu
Razem 2489 1061

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2008 roku 2007 roku 2006 roku
Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu w tys. zt. 181 453 117 061 62 254
Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 138.51 132.51 128.16

wzl
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Vi

INFORMACJA DODATKOWA

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

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

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansdwym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie wystapily 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 roéznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i pordwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywotanych
tym skutkéw finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, plynnoéé oraz wynik
z operacji i rentownos¢ Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 biedy podstawowe nie wystapity.

Inne informacje, niz wskazane powyzej, ktore w istotny spos6b mogtyby wplynaé na ocene
sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia, inne niz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, ktére w istotny sposéb mogtyby wptynaé na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej
oraz wyniku z operacji Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 19 kolejno ponumerowanych stron.

e

arek PrZybylski — Prezes Zarzadu Tymoteusz Palec2ny — Wiceprezes Zarzadu

Wi

Marek Wierzbotowski — Dyrektor Finansowo-Operacyjny
(Osoba odpowiedzialna za prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.
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