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oPINIA NIEZALEżNEGo BIEGł,EGo REWIDENTA

D|a Rady Nadzorczej Commeľcial Union Polska _ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Spółki Akcyjnej

1. Przeprowadziliśmy badanie załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
zakoíczony dnia 31 gľudnia 2008 roku (',okľes sprawozdawczy'') subfunduszu CU ochrony
Kapitafu Plus (,,Subfundusz''), wydzielonego w ľamach Commercial Union Funduszu
Inwestycyjnego otwaľtego (,,Fundusz,,) z siedzlbąw Warszawie, ul' Pľosta 70, obejmującego:

. wpľowadzenie dojednostkowego sprawozdania finansowego'

. zestawienie lokat sporządzone na dzień 31 grudnia 2008 roku w kwocie 150'894 tysięcy
złotych,

. bilans sporządzony na dzień 3l grudnia 2008 roku, który wykazuje akrywa netto w kwocie
| 5 4.3 44 ýsięcy złoty ch,

. rachunek wyniku z operacji za okľes sprawozdawczy, wykazujący ujemny wynik z operacji
w kwocie f9'838 tysięcy złoých,

. zestawienie zmian w aktywach netto za okľes sprawozđa.wczy, wykazujące zmniejszenię stanu
aktywów netto o kwotę 2|6'446 ýsięcy złotych, oraz

. notY objaśniające i infoľmację dodatkową

(,,załączonej ednostkowe spľawozdanie fi nansowe'').

Za rzete|ność, prawidłowość i jasnośó załączonego jednostkowego sprawozdania finansowego,
jak również za prawidłowośó ksiąg ľachunkowych Subfunduszu odpowiada Zarząd Commercial
Union Polska _ Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółki Akcyjnej (zwanego dalej
,,Towarzystwem''), towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarządzającego Funduszem
i reprezentującego Fundusz' Naszym zadanięm byto zbadanie załączonego jednostkowego
sprawozdania finansowego i wyraienie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to
jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzete|ne, pľawidłowe i jasne oÍazczy księgi rachunkowe
stanowiące podstawę jego sporządzenia są prowadzone' we wszystkich istotnych aspektach,
w sposób prawidłowy.

Badanie załączonego jednostkowęgo sprawozdania finansowego pľZepľowadziliśmy stosownie
do obowiązujących w Polsce postanowień:

rozdziaŁl 7 ustawy z dnia f9 września 1994 roku o ľachunkowości (,,ustawa
o rachunkowości'')'

noľm wykonywania zawodu biegłego rewidenta wydanych przez Krajową Radę Biegłych
Rewidentów,

w taki sposób, aby uzyskaó racjonalną pewnośó, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidłowości. W szczegő|ności, badanię obejmowało sprawdzenie _ w dużej mierze metodą
wyrywkową - dokumentacji, z któľej wynikają kwoty i informacj ę zawarte w załączonym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało również ocenę poprawności
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przyjętych i stosowanych przez Zarząd Towarzystwa zasad rachunkowości i znaczących
szacunków dokonanych przez Zatząd Towarrystwa, jak i ogólnej prezentacji załączonego
jednostkowego sprawozdania finansowego ' Uważamy, ie ptzeprowadzone przez nas badanie
dostaľcąlło nam wystarczających podstaw do wyrażenia opinii o załączonym jednostkowym
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako całośó.

Naszym zdaniem załączone jednostkowe sprawozdanie finansowe' we wszystkich istotnych
aspektach:

. przedstawia ľzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku z operacji za okľes
sprawozdawczy, jak też sýuacji majątkowej i finansowej badanego Subfunduszu na dzieŕl
3l gľudnia 2008 roku;

. sporząđzone zostało zgodnie z zasadami rachunkowości okľeślonymi w ustawie
o rachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami, na podstawie pľawidłowo
prowadzonych ksiąg ľachunkowych;

. jest zgodne z ustawą o ľachunkowości i wydanymi na jej podstawie przepisami
oraz postanowieniami statutu Funduszu, wpýwającymi na jego treśó'

Informacja Zarządll Towarzystwa skieľowana do uczestników Subfunduszy oraz oświadczenie
depozytariusza Subfunduszu' sporządzone za okľes sprawozdawczy, zgodnie z obowiązującymi
przepisami, zostały dołączone do połączonego spľawozdania finansowego Funduszu
sporządzonego za okľes spľawozdawlry, o którym wydaliśmy opinię z dniem 6 marca 2009 roku.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zazéd Commercĺal Union Po|ska _ Towarzystwa Funduszy ĺnwestycyjnych SA, zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z
póŹniejszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegó|nych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2oo7 r. Nr 249, poz.
1859) przedstawia jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu CU ochrony Kapitału P|us
wydzĺe|onego W ramach Commercia| Union Funduszu |nwestycyjnego otwartego, sporządzone za
okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku, obejmujące:

- zestawienie |okat subfunduszu według stanu na dzień 31 grudnia 2008 roku, wykazujące
składniki |okat funduszu o wartości 150 894 tys. zł;

- bi|ans subfunduszu sporządzony na dzień 31 grudnia 2008 roku, wykazujący wańośi
aktywów netto funduszu w wysokości 154 344 tys. zł;

. rachunek wyniku z operacji subfunduszu sporządzony za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku
do dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujący ujemny wynik z operacji w wysokoŚci
29 838 tys. zł;

- zestawienĺe zmian w aktywach netto sporządzoneza okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do
dnia 31 grudnia 2008 roku, wykazujące zmniejszenie wańości aktywów netto subfunduszu w
wysokości 216 446 tys. zł.

L/,{,(
Marek Wiezbołowski

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

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku
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Commercial Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz CU ochrony Kapitału P|us
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku

I

,1.

WPROWADZENIE

!NFoRMAGJE oGóLNE

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

W skład Fu nd uszu wchodzą nastę pujące su bf u nd usze :

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

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

Subfundusz cU ochrony Kapitału P|us został utworzony jako Commercia| Unĺon Fundusz
|nwestycyjny otwarty ochrony Kapitału P|us w dniu 6 paŹdziernika 2004 roku na podstawie decyzji
Komisjĺ Papierów Wartościowych i Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DF|W4032ĺ1414-
1-3710104 z dnia 10 września 2004 roku.

W dniu 3 |istopada 2006 roku Commercia| Union Fundusz |nwestycyjny otwarty ochrony Kapitału
P|us został przekształcony w Commercial Union Fundusz |nwestycyjny otwańy Subfundusz CU
ochrony Kapitału P|us wydzie|ony w ramach Funduszu na podstawĺe decyzji Komisji Papierów
WartoŚciowych i Giełd (obecnie Komisji Nadzoru Finansowego) nr DFlM/3032-14l7-1-2274106 z dnia
9 czerwca 2006 roku.

Fundusz oraz Subfundusz zostały utworzone na czas nieograniczony.

CEL INWESTYCYJNY SUBFUNDUSZU

Ce|em inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartoŚci aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu
wańości|okat.

Fundusz poprzez odpowiedni dobÓr |okat będzie dąŻył do minima|izowania w średnim okresie
spadklw wańości aktywów netto Subfunduszu przypadających na jednostkę uczestnictwa oraz do
tego, aby w dowo|nym dniu wyceny wańośl jednostki uczestnictwa nie była niŻsza od wartości
jednostki uczestnĺctwa w dniu Wyceny pzypadającym 365 dniwczeŚniej.

Aktywa Subfunduszu są |okowane głównie w dłuzne papiery wartoŚciowe, ĺnstrumenty rynku
pienięznego oraz w akcje.

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

Całkowita wańość |okat w dłużne papiery wartoŚciowe i instrumenty rynku pienięznego wynosĺ od
50% do 100% wartoścĺakýwÓw Subfunduszu.

3. TOWARZYSTWOFUNDUSZYINWESTYCYJNYCH

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

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

5. KoNTYNUAGJA DzlAŁALNoŚc|

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu zostało sporządzone wzy załoieniu kontynuowania
działa|ności przez Subfundusz oraz Fundusz w dającej się przewidziei przyszłości tj. co najmniej 12
miesięcy po dniu 31 grudnia 2008 roku. Zarząd Towarzystwa nie stwierdza na dzień podpisania
sprawozdania finansowego Subfunduszu oraz połączonego sprawozdanĺa finansowego Funduszu
istnienia faktów i oko|iczności, które wskazywałyby na zagrozenie kontynuowania działa|ności przez
Subfundusz |ub Fundusz w okresĺe co najmniej 12 miesięcy po dniu bi|ansowym, czy|i 31 grudnia
2008 roku na skutek zamierzonego |ub przymusowego zaniechania bądŻ istotnego ograniczenia
działa|noŚci Subfunduszu Iub Funduszu.

PoDM!oT, KToRY PRzEPRoWADzlŁ BADAN!E sPRAWozDANlA FINANSoWEGo

Sprawozdanie finansowe Subfunduszu pod|egało badaniu przez biegłego rewidenta. Badania
sprawozdania finansowego Subfunduszu dokonała Ernst & Young Audit sp. z o'o' z siedzibą w
Warszawie, Rondo oNZ 1, wpisana na |istę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań
finansowych pod numerem .ĺ30.

7. KATEGORIEJEDNOSTEKUCZESTNICTWA

Subfundusz nie zbywa jednostek uczestnĺctwa różnych kategorii.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

1. TABELA GŁoWNA

składniki Iokat 3í grudnia 2008 roku 3'ĺ grudnia 2007 roku

(w tysiącach złotych)
Wartośćwg ľ-.j".:ľ1Ľ9 Procentowyudziď lryaÍtoŚéwgceny ľ-.j::.,-:11.19 Procentowyudziď
ceny nabycĹ *'iil'"::;;'." 

w aktywach ogółem nabycĺa 
. wyceny na oz|en 

w aktwach ogólem

Akcje

Wananty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zaslawne

Dużne papiery wartoŚciowe

Instrumenty pochodne

Jednostki uczestnictwa

CeMkety inwestycyjne

Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspó|nego

inwestowania mające siedzibę za granĺcą

We|zytelności

Weksle

Depozyty

Inne

CO OYJ

0

3 168

0

0

0

110580

0

0

0

36 155

0

2876

6

0

0

'111 857

0

0

0

23.27

0.00

1.86

0.00

0.00

0.00

72.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

73 473

0

237

0

0

0

276 576

0

0

0

0

0

0

0

0

89 662

0

230

763

0

0

274 107

0

0

0

0

0

0

0

0

24.01

0.00

0.06

0.20

0.00

0.00

ĺJ.JY

0.00

0.00

0.00

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

170 411 í50 894 97'í3 350 286 364762 97.66

Załączone dodatkowe informacje i objaśnĺenia stanowią integraIną częŚl niniejszego zestawienia
lokat

3
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2. TABELE UZUPEŁN|AJAGE

2.1. Akcje

(w tys' PLN z wyjątkiem iloŚci papierlw Wartościowych podanej w sztukach)

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integraIną częŚr niniejszego zestawienia
lokat
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Akcie Rodzaj rynku Naila rynku Liczba
Kraj siedziby

emitenta
WańoŚé v'edług

ceny nabycia
Wańość według wyceny

na dzień bi|ansowy
Procentowy udzial w

aktywach ogółem
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NG2
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NOVITUS
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P.A. NOVA
PAMAPOL
PEKAO
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oz

za

261
't 757

48t

1C

ooL

215

667
(a

oóf

47C
.| 04Ą

2628
2001

19

öof
309

77

223

405

1 203

559

150

?1Ą

141

21Ą

202
253

139

í53
58

438

299

90

78

284

435

44

300

356

308

1 838

461

56

oJf
195

575

578

518

1 045

1 023

98

vo

JC

527

13

345

32

90

792
401

792
270

494

167

51

83

'164

63

643

21ę

7

462

135

81

66

z5a

205

565

u2
ocě

532

248

65

113

150

299

202

305

71

46

126

50

707

YJ

304

241

239

933

484

02

7Ą

b

137

10

92

329
28Ą

146

270
11'l

154
zé.
78

í31

1

,|

272

124

175

106

u
225

18

74

91

zzr
41

191

180

zr
I 493

dR6

I

1

1

U,U:

0.0a

0.1 1

0.04

0.0t

0.07

1.0€

0.14

0.0(

0.3(

0.0!

0.05

0.0'4

0.1€

0.13

0.3€

1.0€

1.07

0.01

0.34

0'1€

0.04

0.0i
0.1c

0.84

0.13

0.2c

0.0ś

0.03

0.08

0.03

0.4€

0.0€

0.2c

0.1€

0.1€

0.15

0.6c

0.31

0.04

0.05

0.01

0.08

0.00

0.09

0.01

0.06

0.21

0.83

0.09

0.17

0.07

0.10

0.15

0.05

0.08

0.18

0.08

0.11

0.07

0.04

0.14

0.0í
0.05

0.06

0.15

0.03

0.12

0.12

0.02

0.96
n?1
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2.1 Akcje c.d.

(w tys' PLN z wyjątłiem i|ości papierlwwartoŚciowych podanej w sztukach)

AR-RR - aktywny rynek-rynek regulowany

Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba
Krai siedziby

emitenta
WaÍtość weďug

ceny nabycia
Wańość według wyceny

na dień bi|ansowy
Procentowy udzial w

aKywach ogólem

PKN ORLEN
POL-AQUA
POLCOLORIT
POLICE
POLIMEX MS
POLISH ENERGY PARTNE
POL-MOT WARFAMA
POLNORD
PRIMA MODA S.A.
PROJPRZEM
PROSPER
PUE
PULAWY
QUMAK-SEKOM
RADPOL
RUCH
SELENA FM
SFINKS POLSKA
SIMPLE
SNIEZKA
SONEL
SPRAY
STALEXPORT
STALPROFIL
SWIECIE
SYGNITY
TELEFORCEONE
TELL
TETA
TIM
TORFARM
TPSA
TRAKCJA POLSKA
TU EUROPA
TVN
ULMA CONSTRUCCION
WILBO
WSIP
zAr
ZELMER
ZETKAMA
ZM DUOA
ZL'K STAPORKOW

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

GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW
GPW

1457't)

1 1381

3501

2389t

72251

1719

21001

113r

5386

565i

1548r

1001

6811

oco,

7066;

1637

8271

500(

150(

'1402',

6872'
409r

1500(

20111

2',t0'ti

1 313(
'1625(

158(

JCOC/

1819í

240(

22467i

7U\i
62ĺ

26531

13(

98887

200(

3864(

2305Í

1813f

300'ĺ(

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska
Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska
Polska

Polska

Polska
Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

5 250

675

I

384

386

410

84

122

646

229

193

í33
375

54

496

275

too
83

16

514

5í8
84

23

246

956

410

353

lĐ

4

461

136

120

720

351

84

391

189

30

508

560

327

90
261

749

198

'l

116

224

340

2A

zzo
76

83

117

JOZ

ov

420

106

62

11

361

a tz
JC

28

134

834

5Z

11

127

100

314
305

ěc
5cĺ

138

28

267

565
172

Jb

2.41

0.13

0.0c

0.07

0.'í4

0.01

0.02

0.15

0.05

0.05

0.08

U.ZJ

0.04

0.21

0.07

0.04

0.03

0.01

0.23

0.20

0.02

0.02

0.09

0.54

0.22

0.02

0.01

0.22

0.08

0.06

2.78

0.20

0.05

0.23

0.00

0.09

0.02

0.17

U.JO

0.11

0.02
NM

\kcie razem 1111 511 56 691 36 í5| 23.2',

Załączone dodatkowe informacje i objaśnienia stanowią integra|nączęŚl ninĺejszego zestawienia
lokat

5



Commercĺa| Union Fundusz Inwestycyjny otwarty Subfundusz CU ochrony Kapitału P|us
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok zakończony dnia 31 grudnia 2008 roku

2.2. Prawa do akcji

(W tys. PLN z Wyjątkiem i|ości papieriw wartościowych podanej W sztukach)

2.3. Prawa poboru

(w tys. PLN z Ęątkiem i|ości papierów Wartościowych podanej Wsztukach)

2.4. Dłużne papiery wańoŚciowe

(w tys' PLN z w)'jąu{om waności nonina|nej oĺe i|ości papiďW waltościowych tsdangj w et]keh)

IAR- inny ďt}ilny ryreĺ
NNRA - nieno|owane na rynku aktyľnyl

Załączone dodatkowe informacje ĺ objaŚnienĺa stanowią integraIné częśó ninĺejszego zestawienia
lokat
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Prawa do akcji Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba
KĘ siedziby

emitenta

Wartośé wedlug

ceny nabycia

Wartość wedlug wyceny

na dzień bi|ansowy

Procentowy udział w
aktywach ogółem

PDA ATREM
PDA ENEA

PDA POLNA

PDA TETA

AR-RR
AR-RR
AR-RR
AR-RR

GPW
GPW
GPW
GPW

15 00r
'í86 00ł

1 571

17 27,

Polska

Polska

Polska

Polska

ą4 Ä

2U1
6

207

1Uč

260Ą

152

0.07
,ĺ'6€

0.01

0.1c

'rawa do akcilĹaz3B 2í9 85' 3 16t 2871 't.8(

AR.RR - aktywny rynekĺynek regu|owany

Prawa poboru RodŽaj rynku Nazwa rynku Liczba
Kraj siedziby

emitenta
Wańość wed|ug

ceny nabycia
wartość wedlug wyceny

na dzień biIansowy
Procentowy udział w

aktywach ogółem

PP BARLINEK
PP CP ENERGIA
pp trMn |NŚT i'!trDYn7NV

NNRA
NNRA
N| N| pÁ

nie dotyczy
nie dotyczy
nie riofucTv

4Z 1b\

45 00(

I 00(

POtSKa

Polska
Polska

0.0(

0.0(

0.0(
taawa ooboru razem 95 16( 0.0(

NNRA - nienotowane na rynku aktywnym

)łuźno papiory Hńoś.iore Rodaj Íynlu Nam ryn|ĺu Emilđt
lÍaj s|odz|by

smltonta

T6mln wylupu

młm.dd WarunlloD160nlomnia
lľańość

nominalnr
|JcŽba

Wańąść Wdług

ceny nabycia

wańośćWďuoWclny m
dz|8ń b||ansowy

Pr@ontory uddał w
.|(yľach ogółon

D70í09 AR.RR GP!\] Poĺsla 2009{1-1 ni€nna stopa pl@n|Wa 1m 1020 t039 10 19

0KMcím9 NNRA nie dotyqy lol ManagomontSJ Polska 2m9.10.í nignna slopa proHtrya ĺ000 2A 200 203 1.3

slcrbore
|ony p|gn|ężno

ln8

]0ml[l0 Uyĺupu poľýŻt| 1 nxu:

0KBm3í0
Wzmĺ1
PS0412

0KPM0712

0KPMo113
PS0413

Ds10ĺ5
t20816

Ds10í7

0KPK10t7

Wzoĺĺ8
0E040718

Dsĺ019

NNRA

AR.RR
IAR

NNM
NNRÁ

IAR

IAR

AR.RR

IAR

NNRA

IAR

IAR

IAR

IAR

nie doty@y

GPW
MTS.POTAND

nie dotyEy
nio dolyqy

MTS.POLAND
MTS.POLAND

GPW
MTS.POI-AND

nis dotyczy

MTS.POLAND

MT$GERMANY
MTS.POI.AND
WŚ.pÔ|ÄND

DorelopmentNFl

skań PańsIwa

starb Państwa

ť0Ere

Polska

Polska

Polska

Polska

PoIská

Polska

Polska

Polska

Pol6ka

Polska

Polska

Gsmily
Polska

zutu{t-11
20í0ł3ł
ml1ł9.2
m124+21

n12Ą7-2
2013{1.2r

201?J+21

201í10.2,

20í6ł8.2'
2017-10-21

2017-1031

201841-21

20l8ł7{
20í9-10.2r
)wfi-r'

nionna stopa pĺ@ntila
ni€nna stopa pIoH|Wa
4ienna stopa ľoHtila

slała sIopa p@ntowa

100
í0 00

100

100
10000

10000

100
100
'1 00
100

10000

100
100

100

14 41r

45
5 00r

5 001

f.
5

400
500
4 991

4 001

20

1000
50

500

14n
450
499

492
230
500

383

516
543

20 00

989

163
477
118

ĺ453
464
490

492
237
516
400

525
515
396

m26
940
231
500

9.3

2.9

3.1

1.5

3.3

2.5

3.3

2.5

13.0

6.0

1.4

3,2

)olim8x Moďoďal s'/
skarb Państwa

skalb Państwa

skab Państwa

skań Państwa

P|(O BP S"A,

skab P8ństła
skab Państwa

skab Państľa

nionnaďopa prc@ntfra

stála slopa p@ntowa
s|ála slopa pl@ntowa

zmEnna słopa prc€ntwa
stala stopa p@ntowa

4ienna slopa prc€nlfla
s|áa stopa pÍ@ntowa

6tała stopa pmntowa

lazm 66 í3 g8 !06
|nv słaÍbow
onv oĺ

nn0

lpu powylol1 du rąfr; G8 í3 98 18 s9 82 64-t

t8 paDtory ffituslow tazffi 78 53. ĺí0 58 ííl 85 7Lĺ
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GwaEniowane skhdnlkl lokat RodBJ Łąena |i*ba
wańość weďug ceny

nabycla
vartość weďug wyH'

na dzień b||answy
to@ntotvy udz|ď t
aktyrvsch ogółem

)apiery wďbściom gwaratoware przez skarb Pańs1wa 0,0

'apisry wabśEiot WarantoffinB Przez NBP 0.0

'ąEry Wmsore gwďantowam prz€zjBdrcsüi $mt{u
řvtďia|moo 0.0

,aPEfy wm$pw gwaralolľam prz€z pilslwa na|eż@ do oEcD
z wýarenĺm Rze@M|itei PolŚłiéi} 0.0i

,ąEry włbŚcrew gwďantilano prz8z międąnarodore instyfucj€
inansw, ktoryń cźonkiBm j€ś Rzwpospolita Pob*a lub przynajmnigj
dnô ' ňáńfuh.lAýĄA i^ ńE.n

0.0(

3. TABELE DODATKOWE

Załączone dodatkowe informacje i objaśnienia stanowią integra|nączęśl niniejszego zestawienia
lokat
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irupy kapÍtałową o ktorych mowa w art gt wartoár wedfug r'ľyeny
na ddeń b|lansw

Prc@ntowy udz|ď w

'fu.^h ^đAń
*tin Holdnig S.A.

łupa Kapitdowa AW Po|ad sA
łUDa KaDitdowa Po|imex - fu|os{ośa|

39

í96
782

0.2

1.2

5.0

ikładn|k| |okaĺ nabyte od podm|otow, o klorych mowa w aÍĹ 1 07 uEtaw varłoóć w€dług gycen

na dżeń b||anewy
'rc@nlow udz| ď l
aktywach ogó'łm

|undw nie nabywał od podmiot'áw, o k6ryń mow wart ĺo7 usbwy papioÍóWwabíiowych innyďl niż emitowme pzu skab Pańśula |ub
lďodowy Bmk Polsłi' 0.0

P4|ery waÍtoóc|owe emľtow8ne pug
międrynarcdowe InstytucJe'|nanswe, Nďam|tsta Krel Rodzaj rynku Nwa ryrku Llczba

wańośó wedfug

cĐy nabyc|a

wtys. PLN

l'ĺartość
wedtug

\{yeny na
dz|eń

bllanaowy

Prcentowy
udfał w

aktywach
o$i'łemledno z pań8tw oEcD

0.0
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II BILANS

( w ýsiącach złotych)
31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

I. AKTYWA
í. Środki pieniężne i ich ekwiwa|enty

1 ',l. Srodkĺ pieniężne na rachunku bieżącym
1.2. Srodki pieniężne na rachunku nabyĆ

1 '3. Środki pieniężne na rachunku odkupień
.1'4' 

Środki pieniężne na rachunkach wyspecjaIizowanych programow inwestowania

1.5. Srodki pieniężne na krótkoterminowych lokatach bankowych

2. Na|eżności

2.1. Z ĺ1hułu zbytych aktywów

2.2. Zĺ1Iutu zbytych jednostek uczestnictwa a|bo wydanych certyÍikatów inwestycyjnych

2.3. Dywidendy

2.4. Odsetki

2.5. Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszow
2.6. Z tytułu udzielonych poŻyczek

2.7. Pozostałe

3. Transakcje prry zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu

4' Składniki |okat notowane na aktywnym rynku, w tym:
4.1 . Papiery wartościowe udziałowe

4.2. DłuŹne papiery wartościowe odsetkowe

4.3. Dużne papiery wartościowe dyskontowe

4.5. Jednostki i tytuły uczestnictwa

4.6. Inne

5. Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, wtym:
5.'|. Papiery wartościowe udziałowe

5.2. Dłużne papiery wartoŚciowe odsetkowe

5.3. Dľużne papiery wartościowe dyskontowe

5'4. Jednostki i týuły uczestnictwa

5.6. UdziĄ w spolkach z o.o.

5.7. lnne

6' Nieruchomości
7' Pozostałe aktywa
|ĺ.ZoBoW|AZAN|A
ilr. AKTYWA NETTo (HD

|V. KAP|TAŁ FUNDUSZU

1. Kapitał wp|acony

2. Kapitał wypłacony (wie|kośi ujemna)

V. DOCHODY ZATRZYMANE
í' ZakumuIowane, nierozdysponowane prrychody z |okat netto

2. Zakumu|owany, nierozdysponowany zľealizowany rysk (stľata) ze zbycia |okat

v|. WzRosT (SPADEK)WARToŚc| LoKAT W oDN|EslEN|U Do CENY NABYC|A
v||. KAP|TAŁ FUNDUSZU IZAKUMULoWANY WYN|K z oPERAGJI (|V+V+/.VD

í55 347

1 609

z
zv
83

I

I 502

2727
115

0

0

2612
0

U

0

0

í16 395

39 031

77 3U
0

0

34 499
o

34 493

0

0

0

0

0

117

1 003

1543U
129 946

I 167 774

(1 037 828)

44 639

ĺ4 355

30284
(20241)
154344

373 36í
851

297

1

o

544

7 ĺ69
I t+r

231

0

4 695

0

0

0

0

284018
90 655

'ĺ93 363

0

0

0

807M
0

34291
46 453

0

0

0

0

579

2571
370 790

3í6 554

1 069 641

(753 087)

4í 687

7 395

34292
12549

370 790

Liczba jednostek uczestnictwa

Wartośc aktywów netto na iednostkę uczestnictwa (w zł.)

1214151.18 2 585 220.39

127.12 143.43

Załączone dodatkowe informacje i objaŚnienia stanowią integra|nączęśi niniejszego bi|ansu
I
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ilt RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w ýsiącach złoých)
1 sýcznia.
31 grudnia

2008 roku

1 sýcznia -

31 grudnia

2007 roku

I. PRZYCHODY Z LOKAT

1. Dywidendy i inne udziaý w zyskach

2'Przychody odsetkowe (w ým odpis dyskonta)

3. Dodatnie sa|do różnic kursowych

4. Pozostďe

II. KOSZTY FUNDUSZU

1. Wynagrodzenie dla towarzystwa

2. Wynagrodzenia dIa podmiotów prowadzących dystrybucję

3. opłaý d|a depozytariusza

4' opłaý związane z prowadzeniem Ęestru aktywów Íunduszu

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

7. Usługi w zakresie zanądzania aktywami Íunduszu

8' Usługi prawne

9. Usługiwydawnicze, w ým po|igraÍiczne

10' KosĄ odsetkowe

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

III. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

rv. KoszTY FUNDUSZU NETTO (lt.ilD

v. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (t-tv)

vl. ZREALU OWANY I NTEZREALTZOWANY ZYSK / (STRATA)

1 ' Zrea|izowany zysk / (strata) ze zbycia |okat, w ým:
- z tytułu różnic kursowych

2. Wzrost i (spadek) niezreaĺizowanego zysku / (straý) z výyceny lokat, w tym:

- z ýtu|u roŹnic kursowych

vll. vvYNlK z oPERAcJt (v+vt)

12978

1 789

í0 819

370

0

6 018

t o7t

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

43

0

6 018

6 960

(36 7s8)

(4 008)

21

(32 7e0)

448

(2s 838)

15 955

1 331

14 593

0

31

10 857

'10 815

0

0

0

0

0

0

0

0

0

37

0

í0 857

5 098

20 369

28 885

0

(8 516)

0

25 467

WYNIK Z OPERACJI PRZYPADAJACY NA JEDNOSTKE UCZESTNICTWA (24.58\ 9.85

Załączone dodatkowe informacje iobjaŚnie-nia stanowiąintegra|nączęŚl ninĺejszego rachunku
wyniku z operacjĺ
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!V ZESTAWIENIE ZMIAN WAKTYWACH NETTO

(w ýsĺącach złotych z wyjątkiem wartości aktywiw netto na jednostkę uczestnictwa podanej w złotych

oraz i|ości jednostek uczestnictwa podanej w sztukach)

1 stycznia -

31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -

31 grudnia

2007 roku

I. ZMIANA WARTOSCI AKTYWOW NETTO

í. Wańość aKywów netto na koniec popnedniego okresu sprawozdawczego

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

a) Pzychody z lokat netto

b) Zĺea|izowany zysk (strata) ze zbycia |okat

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

3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacji

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

a) z pzychodiw z lokat netto

b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat

c) z pzychodów ze zbycia |okat

5' Zmiany w kapita|e w okresie spĺawozdawcrym (razem)' w tym:

a) Powiękvenie kapitału z tytułu zbyých jednostek uczestnictwa

b) Zmniejszenie kapitału z tytulu odkupionych jednostek uczestnictwa

6. Łączna zmiana a}itywów netto w okresie sprawozdawczym (3.4+/.5)

7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego

8' Ślednia waĺtość a}itywów netto w okresie sprawozdawcrym

||. zM|ANA LĺczBY JEDNosTEK UczEsTN|GTWA
l.Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczlm, wtym:

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

c) Saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa

2' Liczba jednostek uczestnictwa narastająco od początku dzialaIności Funduszu w tym:

a) Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

b) Liczba odkupionych jednogtek uczestnictwa

c) Saldo jednostek uczestnictwa

|||. ZM|ANA WARToŚc| AKTYWTW NETTo NA JEDNosTKt uczEsTN|cTWA
1. Wańośc aktywow netto na jednostkę uczestnictwa na koniec popzedniego okresu

sprawozoawczeg0

2. Wartość aktywów netto na jednostkę uczestnictwa na koniec okresu sprawozdawczego

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

4. Minima|na wańość aktywóW netto na jednostkę uczestnictwa w okresie sprawozdawczym,ze

wskazaniem daý wyceny:

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

wskazaniem daý wyceny:

- data wyceny

6. WartoŚc aktywÔW netto na jednostkę uczestnictwa Wedlug ostatniej Wyceny w okresie

sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny

- data wyceny

|v. PRocENTovuY uDz|AŁ KoszfTW FUNDUSZU W ŚReoľr.l mRľoŚclAKTYWTW
NETTO, W TYilI:

1 . Procentowy udział wynagrodzenia dIa towazystwa

2, Procentowy udział wynagrodzenia d|a podmiotów prowadzących dystrybucję

3. Procentowy udział opłat dIa depozýańusza

4. Procentowy udzial oplat związanych z prowadzeniem rejestru aktywTw funduszu

5. Procentowy udział opłat za usługi w zakresie rachunkowości

6. Procentowy udziaľ opłat za usługi w zakresie zaządzania aktywami funduszu

370 790

(2e 838)

6 960

(4 008)

(32 7e0)

(2e 838)

0

0

0

0

(ĺ86 608)

98 133

(284741)

(2í6 446)

1il3U
238 413

(í 371 069.2í)

709 929.66

(2 080 998.87)

(í 37í 069.2í)

1 214 151.18

I 763 699,95

(7 549 548.77)

1 214 151.18

143.43

127.12

(11.37o/o)

122.91

2008-10-27

143.38

2008{142

127.12

2008-12-31

2,52o/o

' 2.51Yo

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

341 904

25 467

5 098

28 885

(8 516)

25 467

0

0

0

0

3 4í9
5M670

(541 251)

28 886

370 790

432 668

48 403.60

3 778 643.81

(3730240.21)

48 403.60

2585220.39

I 053 770.29

(5 468 549.90)

2 585 220.39

'134.78

143.43

6.42o/o

1U.77

2007-01{8

151.57

2007Ą6.26

143.42

2007-12-28

2.51o/o

2.50o/o

0,00%

0.00%

0.00%

0,00%

0.00%

Załéczone dodatkowe informacje iobjaŚnienia stanowiąintegraInączęśi niniejszego zestawienia
zmian w aktywach netto.
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NoTY oBJAśNnJAcE

PoL|TYKA RAcHUNKoWoŚc| SUBFUNDUSZU

1'1. Przyjęte zasady rachunkowoŚci

1.1.1. Format oraz podstawa spozédzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe zostało przygotowane zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzeŚnia 1994 r' o rachunkowoŚci (tekst jednolity Dz. U. Nr 76 z dnia ,|7 czeruca 2002 roku,
z pliniĄszymi zmianami) oraz rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawĺe szczegÓ|nych zasad rachunkowoŚci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz'
1 859) (',Rozporzédzen ie'').

1.1.2. Ujmowanie w księgach rachunkowych operacji dotyczécych Subfunduszu

1. operacje dotyczące Subfunduszu ujmuje się w księgach rachunkowych w okresie,
którego dotyczé.

2. operacje dotyczéce Subfunduszu ujmuje się w wa|ucie, w ktlĘ sąWyrażone, ataY'ze
w wa|ucie po|skiej po prze|iczeniu według średniego kursu usta|onego d|a danej
wa|uty przez Narodowy Bank Po|ski na dzień ujęcia tych operacji w księgach
rachunkowych Subfunduszu.

3. Nabycie a|bo zbycie składniklw lokat przez Subfundusz ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu w dacie zawarcia umowy.

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

5' Nabyte składnĺki |okat ujmuje sĺę w księgach rachunkowych Subfunduszu według
ceny nabycia. Przyjmuje się, ze składniki |okat nabyte nĺeodpłatnie posiadają cenę
nabycia równé zeru.

6. Składniki |okat Subfunduszu otrzymane w zamian za inne składniki mają pzypisané
cenę nabycia wynikajécąz ceny nabycia tych składnikTw |okat, w zamian za które
zostały otrzymane, skorygowaną o ewentua|ne dopłaty |ub otrzymane przychody
pienięzne.

7. Zmianę wańości nomina|nej nabytych akcji, nie powodujécą zmiany wysokoŚci
kapitału akcyjnego emitenta, ujmuje się w ewidencji ana|itycznej, w ktrĘ dokonuje się
zmiany liczby jednostek posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

8. Zysk |ub stratę ze zbycia |okat wy|icza się metodą ,,najdroisze spzedaje się jako
pienľsze'' ( H I Fo)' po|egającą na przypisa n iu sprzedanym skład n i kom najwyzszej ceny
nabycia danego składnika |okat, a w przypadku instrumentów wycenianych w
wysokości skorygowanej ceny nabycia oszacowanej pzy zastosowaniu efekýwnej
stopy procentowej, najwyzszej biezącej wartoŚci księgowej. Przy wy|iczaniu zysku |ub
straty ze zbycia |okat metody, o której mowa powyzej nie stosuje się do:

r' papierów wartościowych nabytych przy zobowiązaniu się drugiej strony do
odkupu,

/ zobowiązań z tytułu zbycia papierlw wartoŚciowych, pzy zobowiązaniu się
Subfunduszu do odkupu,

,/ na|einości z tytułu udzielonej pożyczki papierów wartościowych, w rozumieniu
r ozporządzen ia o pozycz ka ch pa p ie rów wa rtośc i owych,

,/ zobowiézaŕl z tytułu otrzymanej poŻyczki papĺerów wartoŚciowych, w rozumienĺu
rozporządzenia o poŻyczkach papĺeriw wartoŚciowych.

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

10. W pzypadku wygaśnięcia zobowĺązań z tytułu wystawionych opcji uznaje się, iz
wygaŚnięciu pod|egajé ko|ejno te zobowiązania, z tytułu których zaciągnięcia
otrzymano najniższą premię netto.
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12.

13.

14.

11. Srodki pienięzne WyraŻone w wa|utach obcych |ikwiduje się według metody
,,najdroisze |ikwiduje się jako pierusze'' (HIFo).

Prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje się w księgach
rachunkowych Subfunduszu W dniu, w którym na potrzeby Wyceny danych akcji
wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzg|ędniający tego prawa poboru.
Niewykonane prawo poboru akcji uznaje się za zbyte, według wartoŚci riwnej zero, W
dniu następnym po wygaśnięciu tego prawa.

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

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

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

Zobowiązanĺa Subfunduszu z tytułu wystawionych opcjĺ ujmuje się w bi|ansie w
pozycji zobowiązania z tytułu wystawĺonych opcjĺ' W dniu wystawienia opcji
zobowiézanie z tytułu wystawienia opcji ujmuje się w wysokoŚci otzymanej premii
netto.

otwańy kontrakt terminowy ujmuje się w ksĺęgach rachunkowych Subfunduszu
według wartoŚci księgowej riwnej zeru. Prowizja mak|erska i inne koszty związane z
jego otwarciem pomniejszają niezrealizowany zysk (powiększają niezrea|izowaną
stratę) z wyceny kontraktu. Prowizja mak|erska oraz inne koszty związane z
zamknięciem kontraktu pomniejszają zrea|izowany zysk (powiększają zrea|izowaną
stratę) z kontraktu terminowego.

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

Pzychody z |okat obejmujéw szczegó|noŚci:

,/ dywidendy i ĺnne udziały w zyskach,
,/ przychodyodsetkowe,

,/ dodatnie sa|do róznic kursowych powstałe w związku z wyceną środkiw
pien ięzn ych, na |eŻności oraz zobowiązań w wa I utach obcych.

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

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

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

{ wynagrodzen ie Towarzystwa za zarządzanie Su bfu nd uszem,

,/ koszty odsetkowe,
./ ujemne sa|do rlŻnic kursowych powstałe w związku z Wyceną środkÓw

pie n ięznych, na |eżności oraz zobowiézań w wa I utach obcych.

Wynagrodzenie Towarzystwa za zarządzanie Subfunduszem na|iczane jest w kaidym
dniu wyceny za kaŻdy dzień roku od wartości aktywów netto Subfunduszu usta|onych
w poprzednim dniu Wyceny. Wynagrodzenie roz|iczane jest w okresach miesięcznych i

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

Koszty odsetkowe z tytułu kredytów i poŻyczek zaciągniętych przez Subfundusz
roz|icza się w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

21. Wartość aktywów netto Subfunduszu usta|ana jest w dniu wyceny okreś|onym w
statucie Funduszu.

15.

16.

17.

18.

19.
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A.

1.

2.

1.1.3. Zasady wyceny aktywlw Subfunduszu

B.

1.

Zasadv oqllne

Aktywa Subfunduszu wycenia się, a zobowiązania Subfunduszu usta|a się według
stanów odpowiednio aktywów Subfunduszu i jego zobowiązań oraz odpowiednio
kurslw, cen iwartościz godziny 23.00 w dniu wyceny.

Aktywa Subfunduszu wycenia się, a zobowiązania Subfunduszu usta|a się według
wiarygodnie oszacowanej wartości godziwej, z zastrzeŻeniem składniklw, o ktirych
mowa w pkt. D 1-4 poniŻe|

Wvbór rynku ołówneqo

W pzypadku, gdy składniki |okat Subfunduszu notowane są na więcej niż jednym
aktywnym rynku lub w więcej niz jednym systemie notowań, Subfundusz w
porozumieniu z Depozytariuszem, z zachowaniem najwyzszej starannoŚcĺ, dokonuje
d|a danego składnika |okat Subfunduszu wyboru rynku głównego |ub właŚciwego
systemu notowań, który naj|epiej spełnia następujące warunki:

a) wolumen obrotów d|a danego składnika lokat Subfunduszu w ciągu miesiąca
ka|endarzowego poprzedzającego mĺesiąc, w którym następuje dzień wyceny
wskazuje, Że dany aktywny rynek |ub system notowań w sposlb stały i rzetelny
okreŚ|a wańoŚé rynkową tego składnika |okat Subfunduszu oraz

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

Składniki |okat Subfunduszu notowane na aktywnvm rynku
Akcje, prawa do akcji, prawa poboru notowane na aktywnym rynku
Według ostatniego dostępnego w momencĺe dokonywania wyceny, o ktlrym mowa W
pkt.A1 powyiej kursu dostępnego na aktywnym rynku, przy czym jeze|i dany rynek
wyznacza kurs zamknięcia |ub inną wartość stanowiącą jego odpowiednik wycena
następuje według tego kursu |ub wartoŚci.

Dłuzne papiery wartoŚciowe notowane na aktywnym rynku
{ Dłuzne papiery wańościowe, d|a których rynkiem głównym jest Giďda Papierów

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

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

a) B|oomberg Generic, a W p]zypadku jego braku dla danego składnika |okat
Subfunduszu,

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

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹnikTw określonych w lit. a) - c) d|a danego składnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹnikĺ te nie odzwiercied|ają wartoŚci po jakiej moina dokonać w danym dniu
transakcji kupna/sprzedazy danego papieru wartościowego, wycena dokonywana
jest w oparciu o Średnią z cen transakcji |ub ofert kupna ogłaszanych przez dwie
ĺnstytucje finansowe, mające według naj|epszej wiedzy Funduszu największy
udział w obrocie danym wa|orem w miesiącu ka|endarzowym popzedzajécym
miesiąc, w ktlrym dokonywana jest wycena.

c.
1.
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ó.

4.

./ Dłuzne papiery wartościowe, d|a których rynkiem głiwnym jest inny aktywny
rynek, w szczegl|ności dłuzne papiery wartościowe notowane na rynkach
zagranicznych - według ostatniego dostępnego W momencie dokonywania
Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 kursu, p|zy czym jeze|i dany rynek wyznacza
kurs zamknięcia |ub inną wartość stanowiącą jego odpowiednik Wycena
następuje według tego kursu |ub wartości. W pzypadku braku transakcji w
danym dniu wycena odbywa się w szczegi|ności na podstawie:

a) B|oomberg Generic, a w pzypadku jego braku d|a danego składnika |okat
Subfunduszu,

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

c) BondtraderComposite.

W pzypadku braku wskaŹnĺkÓw okreŚ|onych w |it' a) - c) dla danego składnika
lokat Subfunduszu lub gdy w zgodnej ocenie Funduszu i Depozytariusza
wskaŹnĺki te nie odzwiercied|ająwartoŚci po jakiej można dokonać w danym dniu
transakcji kupna/sprzedazy danego papieru wańoŚciowego, wycena dokonywana
jest w oparciu o średnią z cen transakcji |ub ofert kupna ogłaszanych przez dwie
instytucje finansowe, mające według naj|epszej wiedzy Funduszu największy
udział w obrocie danym wa|orem w miesiącu ka|endarzowym poprzedzającym
miesiąc, w którym dokonywana jest wycena.

{ W pzypadku, gdy ze wzg|ędu nazb|iŻĄący się termin wykupu dłuznych papierów
wartoścĺowych nie jest moz|iwe dokonanie Wyceny według zasad okreś|onych
powyzej papiery te wycenia się metodą odpisu dyskonta |ub amortyzacji premii
powstałych jako riznica pomiędzy ceną wykupu danego papieru wartościowego
a ostatnią wartością godziwą po jakiej Subfundusz wycenił dany papier
wartoŚciowy według zasad okreś|onych powyżej'

Terminowe instrumenty pochodne - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 usta|onego na aktywnym rynku kursu
okreŚ|ającego sta n roz|iczeń Su bfu nd uszu i i nstytucj i roz|iczen iowej.

Pozostałe składniki |okat Subfunduszu - według ostatniego dostępnego w momencie
dokonywania Wyceny, o którym mowa w pkt. A1 ustalonego na aktywnym rynku kursu,
przy czym jeże|i dany rynek wyznacza kurs zamknięcia |ub inné wartośl stanowiącą
jego odpowiednĺk Wycena następuje według tego kursu |ub wartości.

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

Składnikĺ |okat Subfunduszu nĺenotowane na aktvwnvm rvnku

Dłuzne papiery wartoŚciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane są w
skorygowanej cenĺe nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, przy czym W przypadku pzeszacowywania dłuznych papierów
wartościowych wycenianych według wartości godziwej, do wysokości skorygowanej
ceny nabycia - wartość godziwa wynikajéca z ksiąg rachunkowych stanowi, na dzień
przeszacowania, nowo usta|oną skorygowaną cenę nabycia. W przypadku, gdy data
zawarcia transakcji nabycia jest różna od daty jĄ ĺoz|iczenĺa papier wartoŚciowy
ujmuje się w księgach rachunkowych w cenie nabycia, a skorygowané cenę nabycia
wy|icza się od dnia roz|iczenia transakcji nabycia.

Depozyty wyceniane są W skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej pzy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

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

5.

D.

1.

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

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne wycenia się w oparciu o mode|e Wyceny
powszechnie stosowane d|a danego typu instrumentów, a w szczegó|ności w
przypadku kontraktÓw terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stÓp
procentowych . wg mode|u zdyskontowanych przepływiw pienięznych.

Dłuzne papiery wartościowe zawieĘące wbudowane instrumenty pochodne wycenia
się według wartości godzĺwej oszacowanej przez Wyspecja|izowaną nieza|einą
jednostkę Świadczącé tego rodzaju usługi |ub jeie|i Subfundusz nie korzysta z usług
takiej jednostki w następujécy sposÓb:

{ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne są ŚciŚ|e powiązane z
wycenianym papierem dłuznym to wartoŚó całego instrumentu finansowego
będzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego d|a danego instrumentu
finansowego mode|u Wyceny uwzg|ędniając w swojej konstrukcji mode|e
wyceny poszczegÓlnych wbudowanych instrumentÓw pochodnych,

{ w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie są ściŚ|e powiézane z
wycenianym papierem dłużnym, wówczas wartoŚi wycenianego instrumentu
finansowego będzie stanowić sumę wartości dłużnego papieru wartościowego
(bez wbudowanych instrumentów pochodnych) wyznaczonej pzy
uwzg|ędnieniu efektywnej stopy procentowej oraz wańości wbudowanych
instrumentów pochodnych wyznaczonych w oparcĺu o mode|e właŚciwe d|a
poszczegl|nych instrumentlw pochodnych. Jeze|i jednak wartośl godziwa
wydzie|onego instrumentu pochodnego nie moze być wiarygodnie okreŚ|ona to
taki instrument wycenia się według skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy czym skutek wyceny
za|icza się odpowiednio do przychodów odsetkowych |ub kosztów odsetkowych.

Jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa nienotowane na aktywnym rynku
wycenia sĺę według ostatniej ogłoszonej przez dany fundusz lub właŚciwą instytucję
wartoŚci aktywów netto funduszu na jednostkę |ub tytuł uczestnictwa skorygowané o
ewentua|ne, znane Subfunduszowi zmiany wańości godzĺwej, jakie wystąpiły od
momentu ogłoszenia do dnia Wyceny.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wycenia się według:

r' wartości teoretycznej praw poboru jako rlŻnicy między ceną akcji z ostatniego
notowania z prawem poboru, a ceną odniesienia na pierwszym notowaniu akcji
po ustaleniu prawa poboru lub/ wartoŚci biezécej prawa poboru uwzględniającej róznicę mĺędzy biezącym
kursem rynkowyrn akcjispołkia cenąakcji nowej emisjioraz |iczbę praw poboru
potrzebnych do objęcia jednej akcji nowej emisji,

w za|eżności od tego, ktora z powyzszych wartości jest niższa.

Jezeli akcje nienotowane na aktywnym rynku sé tożsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia się je według cen tych papierów
wartościowych zgodnie z zasadami okreŚ|onymi w pkt. c1. W pzeciwnym wypadku
akcje wycenia się w oparciu o ostatnié z cen, po jakiej nabywano akcje na rynku
pienľotnym |ub w pienľszej ofercie pub|icznej, powiększoną o wartośl godziwą prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaŚnięcia tego prawa, a w przypadku,
gdy zostały okreś|one róine ceny d|a nabywców - w oparciu o Średnią cenę nabycia,
waŻoné|iczbé nabytych akcji, o i|e cena ta została podana do pub|icznej wiadomoŚci,
z uwzg|ędnieniem zmian wartości tych akcji, spowodowanych zdarzeniami mającymi
WpłyW na ich wańoŚlgodziwą'

Jeze|i prawa do akcji nienotowane na aktywnym rynku są tożsame w prawach do akcji
notowanych na aktywnym rynku, wycenia się je według cen tych papierów
wartościowych zgodnie z zasadami okreś|onymi w pkt' c1. W pzeciwnym wypadku
prawa do akcji wycenia się w oparciu o ostatnią z cen po jakiej nabywano je na rynku
pienľotnym |ub w pienľszej ofercie pub|icznej, powiększoné o wartoŚl godziwą prawa
poboru niezbędnego do ich objęcia w dniu wygaśnięcia tego prawa.

6.

7.

8.

9

10.
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11. Pozostałe składniki |okat Subfunduszu nienotowane na aktywnym rynku wycenĺane są
na podstawie zasad okreś|onych pŻez Subfundusz, zaakceptowanych przez
Depozytariusza, według wiarygodnie ustaIonej wartoŚci godziwej na podstawie
oszacowania wartości składnika |okat Subfunduszu za pomocą powszechnie
uznanych metod estymacji.

Wvcena aktywów ĺ zobowiązań Subfunduszu denominowanvch w wa|utach obcych

Aktywa i zobowiązania denominowane w walutach obcych wycenĺa się lub ustala w
wa|ucie, w której są notowane na aktywnym rynku, a w przypadku gdy nĺe są
notowane na aktywnym rynku - w wa|ucie, w ktiĘ są denominowane.

Aktywa i zobowiązania, o ktlrych mowa w pkt. 1 wykazuje się w złotych po|skich po
prze|iczeniu według ostatniego dostępnego W momencie dokonywania wyceny, o
którym mowa w pkt. A1, Średniego kursu wyliczonego d|a danej wa|uty pzez
Narodowy Bank Polski.

1.2. Zmiany stosowanych zasad rachunkowości

W okresie sprawozdawczym nie miały miejsca zmiany stosowanych pĺzez Subfundusz
zasad rachunkowoŚci.

E.

1.
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2. NALEżNoŚclSUBFUNDUSZU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

3'l grudnia

2007 roku

Z tytułu zbytych |okat

Z tytułu instrumentiw pochodnych

Z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa

Z tytulu dywidend

Z tytułu odsetek

Z tytułu posiadanych nieruchomości, w ým czynszów

Z tytułu udzie|onych poŻyczek

Pozostałe na|eżności

Ą4E,

2612

2243

231

4 69;

Razem na|eżności Subfunduszu 2727 7 169

3. ZOBOWTAZANTASUBFUNDUSZU

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Z tytułu nabytych aktywów

Z tytułu transakcji przy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu

Z tytułu instrumentów pochodnych

Z tytułu wpłat na jednostki uczestnictwa

Z tytułu odkupionych jednostek uczestnictwa

Z tytułu wypłaty dochodów Subfunduszu

Z tytułu wypłaty pzychodów Subfunduszu

Z tytułu wyemitowanych ob|igacji

Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów

Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów

Z tytułu gwarancji |ub poręczeń

Z tytułu rezerw na wynagrodzenie dla Towarzystwa

Z tytułu rozrachunkiw pubIicznoprawnych

Pozostałe zobowiazania

17

189

273

651

331

7

811

70

Razem zobowiązania Subfunduszu 1 003 2571

4. Śnoorc P|ENItżNE llcH EKWIWALENTY

(w tysiącach złotych) 31 grudnĺa

2008 roku

31 grudnĺa

2007 roku
Deutsche Bank Polska S.A. I 547 851

USD

Środki pieniężne' razem 1 609 851

Sredni w okresĺe sprawozdawczym stan środków
pieniężnych utzymywanych w ce|u zaspokojenia

bieżących zobowiązań Su bf u nduszu

24262

17

USD

1 025 24262Sredni w okresle spĺauozdarłrcrym stan śĺodków
pieniężnych utzymyuĺanych w ce|u zaspokojenia
bieżących zobowiązań Subfunduszu razem
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5. RYZYKA

5.1. Poziom obciéienia aktywiw i zobowiézań Subfunduszu ryzykiem stopy procentowej

5'1.1. Aktywa i zobowiézania Subfunduszu obciéżone ryzykiem wartości godziwej
wynikajécym ze stopy procentowej

Na ryzyko zmiany wartości godziwej związane z wahaniami stopy procentowej narażone są
przede wszystkĺm dłuzne papiery wartoŚciowe oraz instrumenty rynku pienięznego o stałym
oprocentowaniu i zerokuponowe, których wartoŚć w aktywach Subfunduszu na dzień 31 grudnia
2008 roku wynosiła 33 179 tysięcy złotych, co stanowi 21.36% aktywów Subfunduszu (na dzień
31 grudnia 2007 roku wynosiła 175 866 tysięcy złotych, co stanowi 47.09% aktywiw
Subfunduszu).

Na dzień 31 grudnia 2008 roku orazna dzień 31 grudnia 2007 roku zobowiązania Subfunduszu
nie były obciązone ryzykiem zmiany wartości godziwej wynikającym ze stopy procentowej.

5'1.2. Aktywa i zobowiézania Subfunduszu obciéŻone ryzykiem pnepływiw Środkiw
pieniężnych wynikajécym ze stopy procentowej

Na ryzyko przepływów środków pienięznych związane z wahaniami stopy procentowej narażone
są dłużne papĺery wartoŚciowe o zmiennej stopie procentowej, których wartość w aktywach
Subfunduszu na dzień 31 grudnia 2008 roku wynosiła 78 678 tys. złotych, co stanowi 50.64%
aktywiw Subfunduszu (na dzień 31 grudnia 2007 roku wynosiła 98 241 tys. złotych, co stanowi
26.30Yo aktywów Subfunduszu).

Na dzień 31 grudnia 2008 roku oraz na dzień 31 grudnia 2007 roku zobowiązania Subfunduszu
nie były obciézone ryzykiem pzepływÓw pienięznych wynikającym ze stopy procentowej.

5.2' Poziom obciéżenia aktywów izobowiézań Subfunduszu ryzykiem kredytowym

5.2.1. Maksymalne obciéżenie ryzykiem kredýowym

Zgodnie z zasadami po|ityki inwestycyjnej okreś|onymi w statucie Fundusz lokuje aktywa głównie
w dłuŻne papiery wartoścĺowe i instrumenty rynku pienięinego oraz W akcje. W okresie
sprawozdawczym oraz w okresie zakończonym dnia 31 grudnia 2007 roku Subfundusz |okował
aktywa wyłącznie w papiery zdemateria|izowane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku oraz na dzień 31 grudnia 2007 roku struktura aktywów
Subfu nduszu przedstawia się następujéco:

(w tysiącach złotych) 31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Akcje oraz wynikające z nich prawa

Dłużne papiery wartościowe |ub instrumenty rynku pieniężnego

emitowane przez Skarb Państwa (z odsetkami)

Dłużne papiery wartościowe |ub instrumenty rynku pieniężnego

emitowane przez państwa członkowskie (z odsetkami)

Dłużne papiery wańościowe pozostałych emitentów

Na|eżności z tytu|u zbytych aktywiw

Dywĺdendy

Przedpłaty na zakup papierów wańościowych

Środki pieniężne na rachunkach bankowych w bankach krajowych

odsetki na|eżne od Środkiw na rachunkach bankowych

Na|eżności od innych funduszy inwestycyjnych zarządzanych przez

Towarzystwo z tytułu zbytych jednostek uczestnictwa

39 037

77 614

2362

34 493

115

117

I 609

90 655

244 511

34 291

2243

579

851

231

Razem aKywa Subfunduszu

18
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5.2.2, Wskazanie przypadkiw znaczécej koncentracji ryzyka kredytowego w
poszczeg ll nych kate g o ri ach I o kat

Zgodnie z postanowieniami Statutu Subfundusz zobowiązany jest |okować powyzej 35% wartoŚci
aktywów Subfunduszu w papiery wartoścĺowe i instrumenty rynku pienięznego emitowane przez
Skarb Państwa |ub Narodowy Bank Po|ski.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku o|azna dzień 31 grudnia 2007 roku udział lokat w dłużne papiery
wartościowe emĺtowane przez Skarb Państwa wraz z odsetkami na|einymi wynosił odpowiednio
49.96% i 65.49% aktywów Subfunduszu.

Na dzień 31 grudnia 2008 roku orazna dzień 31 grudnia 2007 roku Subfundusz nie dokonywał
|okat w papĺery wartościowe i instrumenty rynku pienięznego emitowane przez Narodowy Bank
Polski.

5,3, Poziom obciéżenia aktywlw izobowiézań Subfunduszu ryzykiem walutowym

Aktywa Subfunduszu |okowane są głTwnie w krajowe dłuine papiery wartościowe i inne
instrumenty finansowe przewidziane w statucie Funduszu, w tym głównie w akcje notowane w
wa|ucĺe po|skiej. Statut dopuszcza riwnież dokonywanie |okat w papiery wartościowe emitowane,
poręczone |ub gwarantowane przez państwo członkowskie, jednostkę samoządu terytoria|nego
państwa członkowskiego, państwo na|eŹące do oECD |ub międzynarodową instytucję finansową
ktÓrej członkiem jest Rzeczpospo|ita Po|ska |ub, co najmniej jedno państwo członkowskie, pzy
czym całkowita wartość tych |okat nie może przekroczyć,35% wartości aktywów Subfunduszu.
Przy dokonywaniu |okat w papiery wartoŚciowe denominowane W wa|utach obcych istnieje ryzyko
walutowe związane ze zmiennością kursów wa|ut i w związku z tym potencja|ną utratą wańości
składnikiw |okat Subfunduszu wyraŻoną w złotych.

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

31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

Składniki |okat denominowane w złotych

- Akcje oraz wynikające z nich prawa

- Dłużne papĺery wartoścĺowe

Składniki |okat denominowane W euro

- Akcje oraz wynikające z nich prawa

- Dłużne papiery wartościowe

95.640/0

25.13To

70.51o/o

1.49o/o

1.49o/o

Razem udział !'tl aktywach Funduszu 97.13o/o

INSTRUMENTY POCHODNE

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

7. TR.ANSAKGJE PRZY zoBow|ĄzAN|U slt FUNDUSZU LUB DRUGIEJ sTRoNY Do oDKUPU

7.1. Transakcje przy zobowiézaniu się drugiej strony do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji
pzy zobowią7aniu się drugiej strony do odkupu.

7,2, Transakcje przy zobowiézaniu się Subfunduszu do odkupu

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji
przy zobowiązaniu się Subfunduszu do odkupu'
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7.3. NaleŻnoŚci z týułu papieriw waftoŚciowych poŻyczonych od Subfunduszu w trybie
przepisiw rozporzédzen ia o pożyczkach papieriw wałtoŚciowych

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji w
trybie przepisów rozporządzenia o pozyczkach papierów wańościowych.

7.4. Zobowiézania z tytułu papierlw waľtościowych poiyczonych pzez Subfundusz w trybie
przepisiw rozporzédze n ia o pożyczkach papieriw wańościowych

W okresie sprawozdawczym oŔz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zawierał transakcji w
trybie przepislw rozporządzenia o pozyczkach papierów wańościowych.

8. KREDYTY|PoŻYSZK|

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie zaciągał zadnych
kredytów i poŻyczek.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku obrotowym 2007 Subfundusz nie udzĺe|ał zadnych
kredytlw i pozyczek.

9. WALUTY tRóżNICE KURSoWE

9.1. Walutowa struktura pozycji bilansu

(W tysiącach złotych)
30 grudnia 2008 roku

EUR USD PLN RAZEM
I. AKTYWA
1' Środki pieniężne i ich ekwiwa|enty
2. Na|eżności
3. Transakcje pŻy zobowiązaniu się drugiej strony
do odkupu
4' składniki |okat notowane na aKywnym rynku
5. składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku
6. Nieruchomości
7. Pozostałe aktywa

II. ZOBOWIAZANIA

1 152975 í55 347
1 1547 1609
0 2727 2727

000
0 114 085 116 395
0 34 499 34 499
000
0 117 117

0 í003 1003

237'l
61

0

0
2310

0
0
0

0

III. AKTYWA NETTO 2371 1 15',t972 15/34/,

Na dzień 31 grudnia 2007 aktywa i pasywa Subfunduszu wyrażone były wyłącznie w złotych
polskich.

9.2. Dodatnie riŻnice kursowe

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Zrea|izowane dodatnie różnice kursowe:

- Akcje oraz wynikające z nich prawa

- Dłużne papiery wartościowe

Niezrea|izowane dodatnie różnice kursowe

- Akcje oraz wynikające z nich prawa
- Dłużne papiery wartościowe

261

261

448

448

Razem

20

709



Commercia| Union Fundusz Inwestycyjny otwańy Subfundusz CU ochrony Kapitału P|us
Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rokzakoť.lczony dnia 31 grudnia 2008 roku

9.3. Ujemne różnice kursowe

(w tysiącach złotych) 1 sýcznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
3,| grudnĺa

2007 roku

Zrea|izowane ujemne rożnice kursowe:

- Akcje oraz wynikające z nich prawa
- Dłużne papiery wartościowe

Niezrea|izowane ujemne różnice kursowe

- Akcje oraz wynikające z nich prawa
- Dłużne papiery wartościowe

(240)

(240)

Razem (2401

í0. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

10.1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

(w tysiącach złotych) 1 sýcznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Składniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- lnne

Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe
. Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki ĺ tytuły uczestnictwa

. Inne

(3 e43)

408

(4 351)

28937

28226

711

(52)

(52)

,"1

(65)

(4 008) 28 885
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10.2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywiw

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

1 stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Składniki |okat notowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- lnne

Składniki |okat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

- Papiery wartościowe udziałowe

- Dłużne papiery wartościowe odsetkowe

- Dłużne papiery wartościowe dyskontowe

- Jednostki i tytuły uczestnictwa

- lnne

(32 7e6)

(37 775)

4 979

(8 516)

(3 1e3)

(5 323)

Razem (32 790) I 516

Wsze|kie dochody Subfunduszu powiększają wartoŚi aktywów netto Subfunduszu. Subfundusz
nie wypłaca kwot stanowiących dochody Subfunduszu bez odkupywania jednostek uczestnictwa.

11. KOSZTYFUNDUSZU

11.1. Koszty Subfunduszu pokrywane przez Towarzystwo

Zgodnie ze statutem Funduszu Towarzystwo pokrywa bezpoŚrednio ze środków własnych
wszelkie koszty iwydatki związane z działa|noŚciąSubfunduszu, za wyjątkiem:

a) prowizjĺ i opłat za pzechowywanie papieriw wartoŚciowych oraz otwarcie ĺ prowadzenie
rachunków bankowych,

b) prowizji i opłat związanych z transakcjami kupna i sprzedazy papierlw wartoŚciowych i praw
majątkowych,

c) opłat, prowizji i kosztów zwiézanych z obsługą i spłatą zaciągniętych przez Subfundusz
poŻyczek i kredytów bankowych,

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

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

Stąd tei wsze|kie pozostałe koszty, w tym zwłaszcza:

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

usług agenta obsługującego;
c) koszty związane z prowadzeniem ksiąg rachunkowych i badaniem ksiąg Subfunduszu;
d) koszty doradztwa prawnego, podatkowego i innych usług;
e) koszty rek|amy, promocji, dystrybucji oraz koszty pzygotowanĺa, druku i dystrybucji

materiałów informacyjnych i ogłoszeń,

nie obciązają Subfunduszu i nie są prezentowane W niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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1 1 .2. Wynagrodzenie Towarzystwa

Za zarządzanie Subfunduszem Towarzystwo pobiera z Aktywiw Subfunduszu wynagrodzenie w
wysokości 2.5o/o W ska|i roku na|iczone od Średniej rocznej Wartości Aktywów Netto
Subfunduszu. Wynagrodzenie Towarzystwa nie zawiera częŚci zmiennej, uzaleznionej od
wyników Subfunduszu.

(w tysiącach złotych) 1 stycznia -
31 grudnia

2008 roku

'l stycznia -
31 grudnia

2007 roku

Wynagrodzenie dla Towarzystwa

- Częśi stała wynagrodzenia
- CzęŚi wynagrodzenia uza|eżniona od wyników

Subfunduszu

5 975 10 815

Razem 5 975 í0 815

12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

31 grudnia

2008 roku

31 grudnia

2007 roku

31 grudnia

2006 roku

Wartośi aktywów netto Subfunduszu (w tys. zł.)

Wartość aktywów netto na iednostkę uczestnictwa w zł.

154 344

127.12

370 790

143.43

341 904

134.78
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vil

1.

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczących zdazeniach dotyczących lat ubiegłych' ujętych w sprawozdaniu
finansowym za bieżący okres sprawozdawczy

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

lnformacje o znaczących zdarzeniach, jakie nastąpiły po dniu bilansowym,
a nieuwzg !ęd n ionych w sprawozdaniu finansowym

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

Zestawienie oraz objaśnienie różnic pomiędzy danymi ujawnionymi
finansowym i porównywalnych danych finansowych a uprzednio
opu blikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie występują rlznice pomĺędzy danymi ujawnionymĺ w sprawozdaniu
poriwnywaInych danych finansowych a uprzednio sporządzonymi
sprawozdan iami finansowymĺ.

w sprawozdaniu
sporządzonymi i

finansowym ĺ w
i opublikowanymi

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

W okresie sprawozdawczym onz w okresie zakończonym dnia 31 grudnia 2007 roku błędy
podstawowe nie wystąpiły'

5. lnne informacje, niż wskazane powyżej' które w lstotny sposób mogłyby wpłynąé na ocenę
sytuacjl majątkowej, finansowej oraz wyniku z operacji Subfunduszu

W okresie sprawozdawczym nĺe wystąpiły zdarzenia, inne nii ujawnione w sprawozdaniu
finansowym, które w istotny sposób mogłyby wpłynąć na ocenę sytuacjĺ majątkowej, finansowej
oraz wyniku z operacjĺ Subfunduszu.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 24 kolejno ponumerowane strony.

- Wiceprezes Zarządu

^ r ^l.-ł .\. |l í' |1

t LÜ tĺ.^ą"{
Marek Wiezbołowskl. - Dyrektor Fi nansowo-operacyj ny
(osoba odpowiedzia|na za prowadzenie ksiąg rachunkowych Funduszu)

Warszawa, dnia 6 marca 2009 roku.
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